
























































Karlsruher Institut für Technologie
Lehrstuhl Ökonomie und Ökologie des Wohnungsbaus
Karlsruher Schriften zur
Bau-, Wohnungs- und Immobilienwirtschaft    | Band 6
9 783866 447332
ISBN 978-3-86644-733-2
Die Wohnungswirtschaft als Teildisziplin der Immobilienwirtschaft befin-
det sich zurzeit in einer Phase des tiefgreifenden Wandels. Dieser Wan-
del, der sich in der öffentlichen Diskussion z. B. in Zusammenhang mit 
der zunehmenden Nachfrage nach altengerechtem Wohnen wiederspie-
gelt, ist in erster Linie hervorgerufen durch die Auswirkungen einer sich 
ändernden Umwelt. Über diese prägenden Entwicklungen im Bereich 
der ökonomischen, ökologischen und gesellschaftlichen Umwelt hinaus, 
wird der Wandel in der Wohnungswirtschaft beeinflusst durch eine zu-
nehmende Professionalisierung, die sich innerhalb der Branche immer 
mehr durchsetzt.
Christoph Rohde  
Integration von Nachhaltigkeits- 
aspekten in Prozesse des immobilien-
wirtschaftlichen Risikomanagements
Christoph Rohde
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des  
immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements
Karlsruher Schriften zur
Bau-, Wohnungs- und Immobilienwirtschaft
Band 6
Herausgeber
Karlsruher Institut für Technologie
Lehrstuhl Ökonomie und Ökologie des Wohnungsbaus
Prof. Dr.-Ing. habil. Thomas Lützkendorf
Eine Übersicht über alle bisher in dieser Schriftenreihe erschienene Bände  
finden Sie am Ende des Buchs.
Integration von Nachhaltigkeits- 









Karlsruher Institut für Technologie (KIT)
KIT Scientific Publishing
Straße am Forum 2
D-76131 Karlsruhe
www.ksp.kit.edu
KIT – Universität des Landes Baden-Württemberg und nationales
Forschungszentrum in der Helmholtz-Gemeinschaft
Dissertation, Karlsruher Institut für Technologie,
Fakultät für Wirtschaftswissenschaften 2011
Referent: Prof. Dr. Thomas Lützkendorf





Die Reihe von Karlsruher Schriften zur Bau-, Wohnungs- und Im-
mobilienwirtschaft wird vom Lehrstuhl Ökonomie und Ökologie
des Wohnungsbaus an der wirtschaftswissenschaftlichen Fakultät
des Karlsruher Instituts für Technologie (KIT) herausgegeben.
Die Schriftenreihe versteht sich als ein Medium zur Vorstellung
von Ergebnissen der wissenschaftlichen Auseinandersetzung u.a.
mit Fragen der Planung, Errichtung und Bewirtschaftung von Ge-
bäuden, der Bewertung, Finanzierung und Versicherung von Im-
mobilien, der dynamischen Entwicklung von Gebäudebeständen
oder von Trends im Bedürfnisfeld Bauen und Wohnen. Durch die
Beiträge soll die Weiterentwicklung von Grundlagen und Ansät-
zen u. a. der Integralen Planung, der Lebenszyklusanalyse, der
Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung sowie der Umset-
zung von Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung im Baube-
reich unterstützt und befördert werden.
Mit dem Band 6 wird die am Lehrstuhl entstandene und betreu-
te Dissertationsschrift von Herrn Christoph Rohde zum Thema
der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des im-
mobilienwirtschaftlichen Risikomanagements vorgestellt. Die Ar-
beit setzt sich mit Fragen der Weiterentwicklung von Grundlagen
und Methoden einer qualitativen Risikobewertung von Immobi-
lien auseinander. Abgeleitet aus einer Analyse von Megatrends
werden Themen und Ansätze herausgearbeitet, die bei der künf-
tigen Identifikation, Analyse und Bewertung von Risiken zu einer
stärkeren Beachtung und Integration von Nachhaltigkeitsaspek-
I
ten führen sollen und können. Von besonderem Wert ist die Her-
stellung der Zusammenhänge zwischen neuen Herausforderun-
gen und daraus resultierenden Risiken einerseits und den zugehö-
rigen Merkmalen und Eigenschaften von Immobilien, mit denen
hierauf zu reagieren ist, andererseits. Die Vorschläge im Zusam-
menhang mit der Regionalisierung und Dynamisierung der An-
sätze sind geeignet, noch besser auf die Besonderheiten von Teil-
märkten reagieren und auch durch die Analyse von Trends Aus-
sagen zu einer mittel- bis längerfristigen Entwicklung machen zu
können.
Die Arbeit leistet einen Beitrag zur Integration von Nachhaltig-
keitsaspekte in Methoden, Instrumente und Abläufe der Immo-
bilienwirtschaft und unterstützt die Weiterentwicklung des Risi-
komanagements. Sie bildet eine Grundlage für eine vertiefte Aus-
einandersetzung mit der Thematik und gibt wertvolle Hinweise,
die auch für eine Weiterentwicklung von Ansätzen der Portfolio-
analyse und des Portfoliomanagements unter Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsaspekten genutzt werden können.
Karlsruhe, im November 2011
Prof. Dr.-Ing. habil. Thomas Lützkendorf




Das Thema Nachhaltigkeit hat sich im immobilienwirtschaftlichen
Diskurs etabliert. Die am Markt agierenden Akteure integrieren
das Thema Nachhaltigkeit auf unterschiedliche Weise und mit un-
terschiedlichen Zielsetzungen in ihre Prozesse.
Bisher kaum Beachtung findet das Thema in Zusammenhang mit
Instrumenten zur Risikoanalyse und Risikobewertung von Gebäu-
den. Dieser Umstand überrascht insofern, dass Eigenschaften und
Merkmale von Gebäuden mit direktem und indirektem Bezug zur
Nachhaltigkeitsthematik u. a. Auskunft über die Angepasstheit
eines Gebäudes an zukünftige Herausforderungen geben. Damit
können Nachhaltigkeitsaspekte auch als Indikatoren zur Erstel-
lung und Interpretation eines Gebäuderisikoprofils herangezogen
werden.
Mit der vorliegenden Arbeit soll ein Beitrag geleistet werden, Pro-
zesse des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements durch
die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten zukunftsfähig zu
machen.
Zum Gelingen dieser Arbeit haben unterschiedliche Personen bei-
getragen, für deren Unterstützung ich mich recht herzlich be-
danken möchte. Herrn Professor Lützkendorf gilt herausragen-
der Dank für die Betreuung der Arbeit und das entgegengebrach-
te Vertrauen im Laufe meiner Tätigkeit am Lehrstuhl Ökologie
und Ökonomie des Wohnungsbaus. Ebenfalls bedanken möchte
III
ich mich bei der Korreferentin Frau Professor Werner für die hilf-
reichen Anregungen und die Unterstützung.
Besonders bedanken möchte ich mich auch bei Herrn Dr. Jaeger,
Geschäftsführer der LBBW Immobilien Wohnen, und seinen Mit-
arbeitern, die das vom BMVBS geförderte Forschungsvorhaben
ImmoWert als Praxispartner begleitet haben, auf dem die Arbeit
in Teilen basiert.
Dank gilt auch meinen Kollegen am Lehrstuhl für die Unterstüt-
zung und die angenehme Zusammenarbeit. Nicht zuletzt danke
ich meiner Familie für die vielfältige Unterstützung








1 Ausgangslage und Problemstellung 3
2 Zielsetzung und Lösungsweg 7
B Einführung 11
1 Die sich verändernde Umwelt – Megatrends 13
1.1 Der Demographische Wandel . . . . . . . . . . . . . 14
1.2 Klimawandel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
1.3 Die Soziodemographische Polarisierung . . . . . . . 24
1.4 Wertewandel – Individualisierung der Lebensformen 26
1.5 Verknappung von Ressourcen – wachsende (politi-
sche) Anforderungen an Ressourcenschonung, Kli-
maschutz und nachhaltige Entwicklung . . . . . . . 28
1.6 Professionalisierung und Ökonomisierung der
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft . . . . . . . . 31
V
Inhaltsverzeichnis
2 Die Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie
und des Immobilienmarktes 35
2.1 Produktmerkmale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
2.2 Merkmale des Marktes . . . . . . . . . . . . . . . . . 40
3 Zusammenfassende Betrachtung 43
C Betrachtung ausgewählter Prozesse des
immobilienwirtschaftlichen Risikomanage-
ments mit Schwerpunkt Wohnungswirt-
schaft 45
1 Risikostrategie 49
1.1 Rechtliche Determinanten der Risikostrategie . . . . 50
1.1.1 Gesetz zu Kontrolle und Transparenz (Kon-
TraG) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51
1.1.2 Basel II . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51
1.1.3 Beleihungswertermittlungsverordnung . . . 53
1.2 Zusammenfassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53
2 Risikoidentifikation 55
2.1 Gliederung und Systematisierung von Risiken . . . 57
2.1.1 Eindimensionale und zweidimensionale Ri-
siken . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60
2.1.2 Quantifizierbare und nicht quantifizierbare
Risiken . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60
2.1.3 Systematische und unsystematische Risiken 60
2.1.4 Existenzielle und finanzielle Risiken . . . . . 61
2.2 Risikorelevante Immobilieninformationen . . . . . . 63
2.3 Informationsquellen der Risikoidentifikation . . . . 66




3.1 Wirkungszusammenhänge von Risiken . . . . . . . 69
3.2 Risikoanalysemethoden . . . . . . . . . . . . . . . . 72
3.2.1 Stärken-/Schwächenanalyse . . . . . . . . . 74
3.2.2 Sensitivitätsanalysen . . . . . . . . . . . . . . 74
3.2.3 Szenarioanalyse . . . . . . . . . . . . . . . . . 75
3.2.4 Due Diligence . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76
3.3 Zusammenfassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82
4 Risikobewertung 83
4.1 Qualitative Verfahren zur Risikobewertung . . . . . 86
4.2 Zusammenfassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93
5 Risikosteuerung und Risikokontrolle 95
5.1 Risikosteuerung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 95
5.1.1 Risikovermeidung . . . . . . . . . . . . . . . 96
5.1.2 Risikoverminderung . . . . . . . . . . . . . . 97
5.2 Risikokontrolle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97
6 Zusammenfassung und Fazit 99
D Weiterentwicklungspotentiale des immobili-
enwirtschaftlichen Risikomanagements 103
1 Ableitung von nachhaltigkeitsbezogenen, risikorelevan-
ten Eigenschaften, Merkmalen und Indikatoren zur Ri-
sikobewertung 109
1.1 Rahmenbedingungen einer sich verändernden Um-
welt – Megatrends . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110
1.2 Resultierende Herausforderungen für die Woh-
nungswirtschaft – Auswertung verschiedener Stu-
dien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111
1.2.1 Wohntrends 2020 . . . . . . . . . . . . . . . . 111
VII
Inhaltsverzeichnis
1.2.2 Der demographische Wandel und seine
Konsequenzen für Wohnungsnachfrage,
Städtebau und Flächennutzung . . . . . . . . 112
1.2.3 Bericht über die Wohnungs- und Immobili-
enwirtschaft in Deutschland . . . . . . . . . 114
1.2.4 Raumordnungsprognose 2025 . . . . . . . . 115
1.2.5 Dem Klimawandel begegnen – Die deutsche
Anpassungsstrategie . . . . . . . . . . . . . . 117
1.2.6 Megatrends der Entwicklungen am Immobi-
lienmarkt bis zum Jahr 2025 in Deutschland 119
1.2.7 Bauen als Klimaschutz – Warum die Bau-
wirtschaft vom Klimawandel profitiert . . . 120
1.2.8 Zusammenfassung und Systematisierung . . 122
1.3 Resultierende Risiken aus den neuen Herausforde-
rungen für die Wohnungswirtschaft . . . . . . . . . 131
1.3.1 Substanzrisiko . . . . . . . . . . . . . . . . . 133
1.3.2 Großschadensereignisse . . . . . . . . . . . . 134
1.3.3 Demographisches Risiko . . . . . . . . . . . . 134
1.3.4 Immobilienmarktrisiko (Marktänderungsri-
siko) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 135
1.3.5 Soziales Risiko . . . . . . . . . . . . . . . . . 135
1.3.6 Imagerisiko . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136
1.3.7 Politische-/rechtliche Risiken . . . . . . . . . 136
1.3.8 Führungs-, Organisations- und Personalrisi-
ken . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137
1.4 Ableitung von risikobestimmenden Eigenschaften
und Merkmalen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138
1.4.1 Langlebigkeit / Angepasstheit an die ge-
plante Nutzungsdauer . . . . . . . . . . . . . 141
1.4.2 Widerstandsfähigkeit gegenüber Sturm, Ha-
gel, Hochwasser u.a. . . . . . . . . . . . . . . 143
1.4.3 Instandhaltungs-/ Wartungsfreundlichkeit . 143
1.4.4 Energieeffizienz, Verringerung von Trink-
wasserbedarf und Abwasser . . . . . . . . . 144
VIII
Inhaltsverzeichnis
1.4.5 Umweltfreundliche und gesundheitsgerech-
te Bauprodukte . . . . . . . . . . . . . . . . . 144
1.4.6 Thermische, akustische und visuelle Behag-
lichkeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 145
1.4.7 Rückbaubarkeit / Recyclingfreundlichkeit . 146
1.4.8 Funktionalität / Anpassbarkeit an den Nut-
zerbedarf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 147
1.4.9 Qualifikation der handelnden Akteure . . . 147
1.4.10 Städtebauliche und gestalterische Aspekte . 148
1.4.11 Infrastrukturelle Aspekte . . . . . . . . . . . 148
1.5 Ableitung von Indikatoren . . . . . . . . . . . . . . . 148
1.6 Zusammenfassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 151
2 Berücksichtigung von Wechselwirkungen zwischen
Aspekten der Umwelt und des Gebäudes im Zeitver-
lauf 153
2.1 Regionalisierung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 157
2.2 Dynamisierung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 158
2.3 Zusammenfassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 161
3 Untersuchung von vorhandenen Hilfsmitteln zur Risi-
koanalyse – Inwieweit werden Nachhaltigkeitsaspekte
aktuell in der Risikobewertung berücksichtigt? 163
3.1 VÖB-Immobilienanalyse . . . . . . . . . . . . . . . . 163
3.1.1 Beschreibung . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164
3.1.2 Identifizieren von vorhandenen Nachhaltig-
keitsaspekten . . . . . . . . . . . . . . . . . . 167
3.2 Beispiele am Markt verfügbarer Instrumente zur
Beurteilung von Nachhaltigkeitsaspekten . . . . . . 169
3.3 Abgrenzung zwischen Risikobewertung und Zerti-
fizierung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 176
3.4 Zusammenfassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 179
IX
Inhaltsverzeichnis
4 Vorschlag zur Weiterentwicklung von Scoring-
Verfahren 181
4.1 Inhaltliche Weiterentwicklung . . . . . . . . . . . . . 182
4.1.1 Vorhandene Kriterien analysieren . . . . . . 184
4.1.2 Defizite identifizieren . . . . . . . . . . . . . 185
4.1.3 Neue Kriterien integrieren . . . . . . . . . . . 186
4.1.4 Gewichtung anpassen . . . . . . . . . . . . . 187
4.1.5 Gewichtung als Adaptionsinstrument für
sich ändernde Risikoeinflussfaktoren . . . . 188
4.2 Konzeptionelle Weiterentwicklung . . . . . . . . . . 188
4.3 Zusammenfassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192
5 Praxisbeispiel – Integration von Nachhaltigkeitsaspek-
ten in ein in der Praxis etabliertes Scoring-Modell 193
5.1 Beschreibung des Systems Innosys . . . . . . . . . . 193
5.2 Weiterentwicklung unter Berücksichtigung einer
nachhaltigen Entwicklung . . . . . . . . . . . . . . . 195
5.2.1 Vorhandene Kriterien analysieren . . . . . . 195
5.2.2 Defizite identifizieren und neue Kriterien in-
tegrieren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 197
5.2.3 Anpassung der Gewichtung . . . . . . . . . . 203
5.3 Vergleich Bewertungsergebnis Objektqualität: VÖB
– Innosys – Innosys erweitert . . . . . . . . . . . . . 203
6 Zusammenfassung 207





1 Gliederung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
2 Regionale Alterung zwischen 1999 und 2020 . . . . 18
3 CEDIM Risk Explorer . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
4 Endenergieverbrauch in Deutschland . . . . . . . . 29
5 Prozess des Risikomanagement . . . . . . . . . . . . 48
6 Gliederung in Risikokategorien . . . . . . . . . . . . 59
7 Zusammenhang zwischen den risikobeeinflussen-
den Gebäudemerkmalen und dem Risiko . . . . . . 64
8 Identifizierung risikorelevanter Gebäudeinforma-
tionen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
9 Einflussgrößen und Zusammenhänge von Risiken . 73
10 Vorbereitung eines Scoring-Verfahrens . . . . . . . . 92
11 Übersetzung der Megatrends in Risiken . . . . . . . 132
12 Megatrends – Herausforderungen – Risiken – Ei-
genschaften und Merkmale . . . . . . . . . . . . . . 139
13 Megatrends – Eigenschaften und Merkmale Matrix 140
14 Übersetzung der Risiken in Eigenschaften und
Merkmale – Matrix . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 142
15 Beeinflussbarkeit von Risiken – Beispiel demogra-
phisches Risiko . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 156
16 Ergebnisse verschiedener Marktlagen . . . . . . . . 168
17 Risikorelevante Kriterien DGNB . . . . . . . . . . . 178
18 Anpassung der Gewichtung in Abhängigkeit von
Umweltaspekten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 190
19 Anpassung der Gewichtung in Abhängigkeit von
Umweltaspekten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 191




1 Literaturauswertung Risiken . . . . . . . . . . . . . 58
2 Systematisierung von Risiken . . . . . . . . . . . . . 62
3 Gebäudebeschreibungstypologien . . . . . . . . . . 64
4 Beispiel VÖB-Immobilienanalyse – Bewertungsska-
la „Qualität der architektonischen Gestaltung“ . . . 65
5 Risikozusammenhänge . . . . . . . . . . . . . . . . . 71
6 Eigenschaften und Merkmale – Indikatoren . . . . . 151
7 VÖB-Kriterien Wohnen . . . . . . . . . . . . . . . . . 166
8 IMMO-RATE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 170
9 IPD Environmental Code . . . . . . . . . . . . . . . . 171
10 ESI Immobilienbewertung . . . . . . . . . . . . . . . 172
11 Feri Nachhaltigkeitsrating für Immobilien . . . . . . 173
12 Green Rating . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 174
13 Erweiterte Qualitätsmerkmale . . . . . . . . . . . . . 200
14 Erweiterte Qualitätsmerkmale 2 . . . . . . . . . . . . 201
15 Vergleich Innosys – Innosys 2009 . . . . . . . . . . . 204






APUG Das Aktionsprogramm Umwelt und Gesundheit
BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
BBR Bundesamt für Bauwesen und Raumordnung
BelWertV Beleihungswertermittlungsverordnung
BMAS Bundesministerium für Arbeit und Soziales
BMBF Bundesministerium für Bildung und Forschung
BMU Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und Re-
aktorsicherheit
BMVBS Bundesministerium für Verkehr, Bau und Stadtentwick-
lung
BMWi Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie
CCRS Zentrum für nachhaltige Unternehmens- und Wirt-
schaftspolitik, Universität Zürich
CEDIM Center for Disaster Management and Risk Reduction
Technology
CO2 Kohlenstoffdioxid
CSR Corporate Social Responsibility
DGNB Deutsche Gesellschaft für Nachhaltiges Bauen
EnEV Energieeinsparverordnung
EP Überdüngungspotenzial
ESI Economic Sustainability Indicator
EU Europäische Union
GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilien-
unternehmen
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
XV
Abkürzungsverzeichnis




IEKP Das Integrierte Energie- und Klimaschutzprogramm
IFRS International Financial Reporting Standards
IPCC The Intergovernmental Panel on Climate Change
IPD Investment Property Databank GmbH
IPE Investment & Pensions Europe
KfW Kreditanstalt für Wiederaufbau
KIT Karlsruher Institut für Technologie
KonTrag Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich
KWG Gesetz über das Kreditwesen
LBBW Landesbank Baden-Württemberg
LEED Leadership in Energy and Environmental Design





PEne Nicht erneuerbarer Primärenergiebedarf
POCP Ozonbildungspotenzial
SolvV Solvabilitätsverordnung
SWOT Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats
UN United Nations (Vereinte Nationen)
UNEP Umweltprogramm der Vereinten Nationen







1 Ausgangslage und Problemstellung
Die Wohnungswirtschaft als Teildisziplin der Immobilienwirt-
schaft befindet sich zurzeit in einer Phase des tiefgreifenden Wan-
dels. Dieser Wandel, der sich in der öffentlichen Diskussion z. B. in
Zusammenhang mit der zunehmenden Nachfrage nach altenge-
rechtem Wohnen wiederspiegelt, ist in erster Linie hervorgerufen
durch die Auswirkungen einer sich ändernden Umwelt. Über die-
se prägenden Entwicklungen im Bereich der ökonomischen, öko-
logischen und gesellschaftlichen Umwelt hinaus, wird der Wandel
in der Wohnungswirtschaft beeinflusst durch eine zunehmende
Professionalisierung, die sich innerhalb der Branche immer mehr
durchsetzt.
Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft wird durch den wach-
senden Einfluss der internationalen Kapitalmärkte immer mehr
zum Gegenstand globaler Anlagestrategien. Im Interesse der Wett-
bewerbsfähigkeit der Standorte werden nationale, institutionelle
und steuerliche Regelungen mehr und mehr nach internationalen
Standards vereinheitlicht. Auf europäischer Ebene werden harmo-
nisierte Regelungen auf den mit den Immobilienmärkten eng ver-
bundenen Bereichen wie Gesellschafts-, Steuer- und Beihilferecht
durchgesetzt, die die Rahmenbedingungen für die Bewirtschaf-
tung von Immobilien verändern.1
Im Zusammenhang mit einer sich verändernden Umwelt sind in
erster Linie der Klimawandel und der demographische Wandel
zu nennen. Aber auch die zunehmende Verknappung von Res-
1Vgl. u.a. BMVBS 2009a, S. 17, Jaeger 2009, S. 7 ff.
3
Einleitung
sourcen, der Wertewandel in der Gesellschaft und die soziodemo-
graphische Polarisierung sind Trends, die sich sowohl in ökono-
mischer und ökologischer als auch in sozialer Hinsicht auf die
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft auswirken.
Im Kontext von sich im Wandel befindlichen ökologischen, ökono-
mischen und gesellschaftlichen Prozessen wird oftmals der Begriff
der Megatrends verwendet. Unter Megatrends versteht man evo-
lutionäre Konstanten in Natur und Gesellschaft.2 Der Begriff geht
zurück auf den Begründer der modernen Zukunftsforschung John
Naisbitt, der in seinem Werk die Voraussetzungen für Megatrends
folgendermaßen definiert hat:3
Der Trend muss eine Halbwertszeit von mindestens 25 bis 30 Jahre ha-
ben, er muss in verschiedenen Lebensbereichen auftauchen und dort Aus-
wirkungen haben und er muss prinzipiell einen globalen Charakter ha-
ben, der allerdings an verschiedenen Orten unterschiedlich stark ausge-
prägt sein kann.
Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft ist von diesen Mega-
trends stark betroffen. Trends wie z. B. der demographische Wan-
del wirken sich auf verschiedenen Ebenen direkt aus.4
Die Megatrends führen in der Wohnungs- und Immobilienwirt-
schaft zu grundlegenden Veränderungen. Bisher unzureichend
abgebildet sind diese Entwicklungen im Bereich von immobili-
enwirtschaftlichen Instrumenten und Methoden. Die Problematik
wird langsam erkannt und an einigen Stellen existieren erste An-
sätze, diese zu überwinden. Beispielsweise fordert die Neufassung
2Vgl. Gänßmantel/Geburtig/Schau 2005, S. 76.
3Naisbitt 1986, S. 11 f.
4In Zusammenhang mit dem demographischen Wandel ändert sich je nach Standort die Nach-
frage nach Wohnraum und Ausstattungsmerkmalen. Vgl. GdW 2008, S. 69 ff.
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der ImmoWertV erstmals die Berücksichtigung der energetischen
Qualität sowie lokaler Umweltrisiken.5
Weitestgehend unberücksichtigt sind diese Entwicklungen im Be-
reich des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements. Das
Risikomanagement ist als Grundlage des Immobilienportfolioma-
nagements einer der wichtigsten Erfolgsfaktoren für Immobilien-
unternehmen.6 Der Umgang mit Risiken spielt daher vor dem
Hintergrund des sich in Zusammenhang mit den Megatrends ver-
ändernden Marktumfeldes, eine entscheidende Rolle.7
Um einführend einen ersten Überblick über die aktuelle Situation
hinsichtlich des Risikomanagements in der praktischen Anwen-
dung der Wohnungswirtschaft zu bekommen, kann die Arbeit von
Knust betrachtet werden:
Knust hat in ihrer Befragung 26 Unternehmen der Wohnungswirt-
schaft, die mindestens über einen Eigenbestand von 10.000 Wohn-
einheiten verfügen, hinsichtlich ihres Risikomanagements befragt.
Eine Mehrheit der befragten Unternehmen gab an, systematisches
Risikomanagement seit dem Jahr 1999 bzw. 2000 zu betreiben. Bei
den Gründen für die Implementierung des Risikomanagements in
die Geschäftsprozesse, dominieren die rechtlichen Vorgaben und
die „Kontrolle über die Unternehmensbereiche“. Die große Mehr-
heit der Unternehmen nützt einen standardisierten Risikomana-
gementprozess. Die Markt- und Wettbewerbsrisiken sowie die Fi-
nanzrisiken werden von den Unternehmen als am wichtigsten er-
achtet.8
5Die ImmoWertV regelt die Grundlagen zur Ermittlung von Verkehrswerten. Vgl. Bundesmi-
nisterium der Justiz, §6
6Vgl. Lutz/Klaproth 2004, S. 63.
7Vgl. Wiedenmann 2005, S. 1.
8Vgl. Knust 2005, S. 27 ff.
5
Einleitung
Ein Schwachpunkt der bisher üblichen Vorgehensweise bei eta-
blierten Risikobewertungsmethoden ist die rückwärtsgewandte
Festlegung von Kriterien und Indikatoren, die in der Regel mit-
tels einer Regressionsanalyse festgelegt werden.9 Die aufgezeigten
Megatrends und die damit verbundenen dynamischen Verände-
rungen der Anforderungen an Gebäude, Standorte und Unterneh-
men zeigen aber, dass eine rein auf Vergangenheitsinformationen
bezogene Risikobewertung nicht realistisch sein kann.
Ein weiterer Schwachpunkt ist, dass Eigenschaften, Merkmale
und Indikatoren von Bauwerken sowohl in Beispielen aus der Li-
teratur10 als auch in Beispielen aus der Praxis11 nur in sehr gerin-
gem Umfang beschrieben und in die Prozesse des Risikomanage-
ments einbezogen werden. Dies hängt damit zusammen, dass das
immobilienwirtschaftliche Risikomanagement, wie die Befragung
von Knust gezeigt hat, eine relativ junge Disziplin ist und sich da-
her noch stark an einer allgemeinen betriebswirtschaftlichen Vor-
gehensweise orientiert. Im Zusammenhang mit den Megatrends
ist davon auszugehen, dass sich die Anforderungen an Gebäude
zum einen verstärken und zum anderen durch den demographi-
schen Wandel und die Individualisierung der Lebensstile stärker
als in der Vergangenheit ausdifferenzieren.
In diesem Zusammenhang kann ein weiterer Kritikpunkt benannt
werden. Bei bisherigen Vorgehensweisen werden Risiken getrennt
in verschiedenen Dimensionen betrachtet, d. h. es werden Risiken
in Zusammenhang mit dem Standtort bzw. Markt und Risiken in
Zusammenhang mit dem Gebäude betrachtet. Wechselwirkungen
zwischen beiden Dimensionen, beispielsweise durch lokale Um-
weltrisiken, werden in der Regel nicht berücksichtigt.
9Vgl. Everling/Jahn/Kammermeier 2009, S. 237.
10Vgl. u.a. Wellner 2003, S. 200 ff, Maier 1999, S. 136.
11Vgl. Schäfer et al. 2010, S. 113.
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Ziel der Weiterentwicklung von Instrumenten der Risikobewer-
tung ist es u. a., mittels der Identifizierung der (zukünftigen) Her-
ausforderung für die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft die
resultierenden Anforderungen an Gebäude abzuleiten, zu opera-
tionalisieren und in entsprechenden Bewertungsmethoden zu be-
rücksichtigen. Ein Gebäude muss im Sinne einer nachhaltigen Ri-
sikobewertung daraufhin untersucht werden, inwieweit es die ak-
tuellen und die prognostizierbaren Anforderungen bereits inte-
griert. Die Abweichung hiervon kann als Risiko verstanden wer-
den.
Einleitend werden im Teil B der Arbeit die in Zusammenhang mit
der Fragestellung dieser Arbeit relevanten Megatrends auf Basis
aktueller Studien identifiziert und erläutert. Des Weiteren wird in
Teil B auf die Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie und
des Immobilienmarktes eingegangen. Die Betrachtung der Beson-
derheiten von Immobilien bildet u. a. die Grundlage für die spä-
tere Erläuterung der Wechselwirkungen zwischen Aspekten der
Umwelt und des Gebäudes im Zeitverlauf.
Die Weiterentwicklung von Instrumenten der Risikobewertung
erfordert in einem ersten Arbeitsschritt die Betrachtung ausge-
wählter Prozesse des immobilienwirtschaftlichen Risikomanage-
ments. Diese wird in Teil C mit dem Fokus auf den Prozes-
sen Risikoidentifikation, Risikoanalyse und Risikobewertung dar-
gestellt. Im Kapitel Risikoidentifikation wird neben der Gliede-
rung und Systematisierung von Risiken auch auf risikorelevan-
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te Immobilieninformationen und Informationsquellen eingegan-
gen. Bei der Beschreibung des Prozesses Risikoanalyse werden
Wirkungszusammenhänge zwischen Risiken aufgezeigt und Risi-
koanalysemethoden vorgestellt. Im Kapitel Risikobewertung wird
der Schwerpunkt auf qualitative Bewertungsverfahren gelegt und
das Scoring-Verfahren vorgestellt. Die in diesem Kapitel betrach-
teten Prozesse bilden die Grundlage für die spätere, im weiteren
Verlauf der Arbeit aufgezeigte Vorgehensweise, insbesondere die
Weiterentwicklung des Scoring-Verfahrens.
Teil D gliedert sich in fünf Blöcke. Der erste Block beschäftigt
sich mit den theoretischen Grundlagen für die nachhaltigkeitsori-
entierte Weiterentwicklung der qualitativen Risikobewertung. Zu
Beginn wird eine Literaturauswertung durchgeführt. Ausgewertet
werden aktuelle Studien, die die Auswirkungen der Megatrends
auf die Wohn- und Immobilienwirtschaft beschreiben. Ausgehend
von diesen Auswirkungen oder Herausforderungen für die Wohn-
und Immobilienwirtschaft können im weiteren Verlauf risikorele-
vante Eigenschaften, Merkmale und Indikatoren abgeleitet wer-
den. In Zusammenhang mit diesen Eigenschaften, Merkmalen
und Indikatoren und deren Verwendung kann auch der Begriff
Nachhaltigkeitsaspekte verwendetwerden. Im zweiten Block des
Teils D wird auf die Wechselwirkungen zwischen Aspekten der
Umwelt und des Gebäudes im Zeitverlauf eingegangen. Aufbau-
end auf den Kritikpunkten an traditionellen Risikobewertungsme-
thoden und den spezifischen Eigenschaften des Wirtschaftsgutes
Immobilie werden Ansätze aufgezeigt, diese zu überwinden. Der
dritte Block des Teils D befasst sich mit bereits in der Praxis eta-
blierten Methoden zur Risikobewertung von Immobilien. Dazu
wird zum einen ein konventionelles Verfahren hinsichtlich seines
Bewertungsspektrums untersucht und zum anderen werden Bei-
spiele von neuen, betriebswirtschaftlich orientierten Systemen zur
Bewertung der Nachhaltigkeit von Gebäuden vorgestellt. In einem
letzten Schritt wird in diesem Block die Abgrenzung von Syste-
men oder Verfahren zur nachhaltigkeitsbezogenen Risikobewer-
8
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tung zu Verfahren zur Nachhaltigkeitszertifizierung von Gebäu-
den durchgeführt. Im vierten Block des Teils D wird, aufbauend
auf dem in Teil C beschriebenen Verfahren des Immobilienrisiko-
Scorings und den Ergebnissen aus den ersten beiden Blöcken des
Teils, die theoretische Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in
ein Scoring-Verfahren durchgeführt. Anschließend wird im fünf-
ten Block die aufgezeigte Vorgehensweise an einem in der Praxis
angewandten System exemplarisch aufgezeigt.
Teil E bildet den Abschluss der Arbeit. Die wesentlichen Ergeb-
nisse werden noch einmal herausgestellt und es wird ein Ausblick
auf weitere, mögliche Forschungsarbeiten in diesem Themenfeld
gegeben.
Die Arbeit verfolgt ausdrücklich nicht das Ziel, ein neues nachhal-
tigkeitsbezogenes Risikobewertungsverfahren für Immobilien zu
entwickeln. Vielmehr soll ein Ansatz aufgezeigt werden, wie be-
reits in der praktischen Anwendung befindliche Scoring-Modelle
weiterentwickelt werden können, um eine zukunftsorientierte
und ganzheitliche Risikobewertung zu gewährleisten.
Des Weiteren sei darauf hingewisen, dass die vorliegende Arbeit
in Teilen auf einem vom Autor mitbetreuten, vom BMVBS im Rah-
men der Forschungsinitative ZukunftBau geföderten Forschungs-
vorhaben mit dem Titel „ImmoWert – Integration von Nachhal-
tigkeitsaspekten in die Wertermittlung und Risikobeurteilung von
Einzelimmobilien und Gebäudebeständen“basiert.12
In nachfolgender Abbildung 1 ist die beschriebene Vorgehenswei-
se schematisch dargestellt.









1 Die sich verändernde Umwelt –
Megatrends
Den Ausgangspunkt für das weitere Vorgehen in dieser Arbeit bil-
det die allgemeine Erläuterung der sog. Megatrends. Die im vor-
angegangenen Teil A eingeführte Definition des Begriffes kann
noch einmal folgendermaßen zusammengefasst werden. Ein Me-
gatrend kennzeichnet eine Veränderung der Umwelt, die sich
langfristig und räumlich differenziert auf verschiedene Lebens-
bereiche auswirkt.13 Im weiteren Verlauf wird in Zusammenhang
mit den Megatrends daher auch die Formulierung ‚Rahmenbedin-
gungen einer sich verändernden Umwelt‘verwendet.
Der Begriff Umwelt bedarf ebenfalls einer kurzen Erläuterung.
Umgangssprachlich wird Umwelt vor allem in Zusammenhang
mit der natürlichen oder ökologischen Umwelt verwendet. Im
Kontext dieser Arbeit wird der Begriff gemäß folgender Definition
verwendet:
„Umgebung eines Systems oder einer Lebenseinheit, welche(s) mit die-
ser in wechselseitigen Beziehungen steht. Grundsätzliche Unterschei-
dung der Umwelt des Menschen in natürliche Umwelt (Ökosphäre) und
„künstliche“ Umwelt (Sozio- und Technosphäre). Umwelt z.B. für das
System Unternehmung: wirtschaftliche, technische, gesellschaftliche, po-
litische und natürliche Umwelt.“14









• Wertewandel/Individualisierung der Lebensformen
• Verknappung von Ressourcen – wachsende (politische)
Anforderungen an Ressourcenschonung, Klimaschutz und
nachhaltige Entwicklung
• Professionalisierung und Ökonomisierung der Wohnungs-
und Immobilienwirtschaft
Die hier dargestellte Liste erhebt keinen Anspruch auf Vollstän-
digkeit. Sie stellt vielmehr eine Auswahl derjenigen Trends dar,
die mit wohnungswirtschaftlichen Aspekten in kausalem Zusam-
menhang stehen. Auf die Zusammenhänge wird in Teil D der Ar-
beit eingegangen.
1.1 Der Demographische Wandel
Der Begriff des Demographischen Wandels bezeichnet Verände-
rungen des Bevölkerungsumfangs und der Altersstruktur in der
Gesellschaft, die durch das Zusammenwirken der drei Deter-
minanten der Demographie, Fertilität (Fruchtbarkeit), Mortalität
15Bevölkerungsentwicklung (Anzahl und Altersstruktur, inkl. Alterung), Entwicklung von Art
und Anzahl der Haushalte, Wanderungsbewegungen.
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(Sterblichkeit) und Migration (Wanderung), hervorgerufen wird.16
Die Einflussparameter der Determinanten sind z. B. Naturkata-
strophen, Kriege und Verbesserung der Gesundheitsvorsorge.17
In Deutschland ist die zusammengefasste Geburtenziffer, d. h. die
Zahl der Kinder pro Frau, ab Ende der 1960er-Jahre bis Mitte der
70er-Jahre drastisch gesunken. Seither weist diese Fertilitätsrate
mit 1,3 bis 1,4 Kindern pro Frau einen fast konstanten Wert auf,
der jedoch unterhalb des Bestandserhaltungsniveaus von 2,1 Kin-
dern pro Frau liegt.18
Neben den sinkenden Geburtenziffern wird in Deutschland seit
über 130 Jahren ein kontinuierlicher Rückgang der Sterblichkeit
und ein Anstieg der Lebenserwartung beobachtet. Zu dieser Ent-
wicklung haben maßgeblich die Fortschritte in der medizinischen
Versorgung, der Hygiene, der Ernährung, der Wohnsituation so-
wie die verbesserten Arbeitsbedingungen und der gestiegene ma-
terielle Wohlstand beigetragen. Die Sterblichkeit ist seit Ende des
19. Jahrhunderts zunächst vor allem bei Säuglingen und Kindern
stark zurückgegangen. In der zweiten Hälfte des letzten Jahrhun-
derts ist auch die Sterblichkeit älterer Menschen erheblich gesun-
ken.19
Zusätzlich zu den Entwicklungen hinsichtlich der Fertilität und
der Mortalität wird der demographische Wandel bestimmt durch
Migration. Diese beeinflusst neben der Bevölkerungszahl (quan-
titative Dimension) auch die strukturelle Zusammensetzung der
Bevölkerung und damit auch das endogene Entwicklungspoten-
zial am Herkunfts- und am Zielort der Wanderungen einer Ge-
bietskörperschaft. Dabei erklärt der Mechanismus selektiver in-
terregionaler Wanderungen (zumeist auf ökonomische Trends rea-
16Vgl. Pfaff/Nellessen-Martens/Scriba 2011, S. 188.
17Vgl. Pack et al. 2000, S. 8.
18Vgl. Pfaff/Nellessen-Martens/Scriba 2011, S. 188.
19Vgl. Statistisches Bundesamt 18.11.2009, S. 29.
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gierende Binnenfernwanderungen der Bevölkerung) einerseits die
räumliche Polarisierung in Wachstums- und Schrumpfungsberei-
che und andererseits die alterstrukturellen Unterschiede zwischen
verschiedenen Raumeinheiten.20
Jeder Bevölkerungsvorausberechnung liegen bestimmte Annah-
men zugrunde. Zentrale Punkte sind z. B. die Geburtenhäufigkeit,
die Lebenserwartung oder die Wanderungsbewegungen. Annah-
men zur natürlichen Bevölkerungsentwicklung (Geburten- und
Sterbefälle) gelten auch über längere Zeiträume als sehr sicher. An-
ders verhält es sich mit Annahmen bezüglich der Wanderungsbe-
wegungen, bei denen Prognosen nur bedingt als gesichert gelten
können. Bevölkerungsvorausberechnungen werden in der Regel
in Varianten erstellt, die auf unterschiedlichen plausiblen Szenari-
en basieren.21
Hinsichtlich der natürlichen Bevölkerungsentwicklung lässt sich
folgende Entwicklung vorhersagen. Das Altern der heute stark be-
setzten mittleren Jahrgänge führt zu gravierenden Verschiebun-
gen in der Altersstruktur. Im Jahr 2008 bestand die Bevölkerung
zu 19% aus Kindern und jungen Menschen unter 20 Jahren, zu
61 % aus 20- bis unter 65-Jährigen und zu 20 % aus 65-Jährigen
und Älteren. Im Jahr 2060 wird bereits jeder Dritte (34 %) min-
destens 65 Lebensjahre durchlebt haben und es werden doppelt
so viele 70-Jährige leben, wie Kinder geboren werden. Die Alte-
rung schlägt sich insbesondere in den Zahlen der Hochbetagten
nieder. Im Jahr 2008 lebten etwa 4 Millionen 80-Jährige und Älte-
re in Deutschland; dies entsprach 5 % der Bevölkerung. Ihre Zahl
wird kontinuierlich steigen und mit über 10 Millionen im Jahr 2050
den bis dahin höchsten Wert erreichen. Zwischen 2050 und 2060
sinkt dann die Zahl der Hochbetagten auf 9 Millionen. Es ist also
20Vgl. Jeschke/Münter 2007, S. 10.
21Vgl. Bürkner et al. März 2007, S. 12.
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damit zu rechnen, dass in 50 Jahren etwa 14 % der Bevölkerung 80
Jahre oder älter sein wird.22
In folgender Abbildung 2 ist die Alterung zwischen 1999 und 2020
regional ausdifferenziert dargestellt:
Als Folge der demographischen Verschiebungen wird zwischen
den Kommunen und Regionen ein Wettbewerb um junge Er-
werbstätige einsetzen. Die ökonomische Situation und das Ent-
wicklungspotenzial werden zu starken Triebfedern für regiona-
le Wanderungen. Zwar ist ein erheblicher Teil der weiträumigen
Wanderungen traditionell arbeitsmarktinduziert, aber unter den
sich wandelnden demographischen Bedingungen werden die Ef-
fekte vermutlich noch deutlicher spürbar werden.23
Der Begriff der Regionalisierung spielt vor dem Hintergrund der
aufgezeigten Entwicklungen eine wichtige Rolle. Der Begriff der
„Regionalisierung“ muss dabei in zwei Richtungen dekliniert wer-
den. Zum einen sind die unterschiedlichen Akteursebenen (Bund,
Länder, Kommunen, Wohnungswirtschaft) zu bedenken. Zum an-
deren sind die verschiedenen Handlungsbereiche von der Markt-
beobachtung über die Bauförderung und die Sozialorientierung
bis hin zum Städtebau und der Regionalpolitik mit dem Prozess
der Ausdifferenzierung und Regionalisierung zu konfrontieren.24
Neben der Berücksichtigung der Regionalisierung spielt auch die
Beachtung der zeitlichen Dynamik demographischer Prozesse ei-
ne wichtige Rolle.25
Im Gegensatz zur natürlichen Bevölkerungsentwicklung lassen
sich Prognosen zur Migration, die in starkem Zusammenhang mit
politischen Umständen steht, nur sehr unscharf treffen. In diesem
22Vgl. Statistisches Bundesamt 18.11.2009, S. 16.
23Vgl. Aring 2003, S. 269.
24Vgl. Aring 2003, S. 272.
25Vgl. Buchner/Schlömer/Lackmann 2004, S. 107.
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Abbildung 2: Regionale Alterung zwischen 1999 und 2020
Quelle: In Anlehnung an Buchner/Schlömer/Lackmann 2004, S. 123
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Zusammenhang kann einzig festgehalten werden, dass es in der
Vergangenheit immer Kriege, Konflikte und Krisen gab, die Wan-
derungsbewegungen hervorgerufen haben. Eine weitere Ursache
für Migration sind ökonomische Beweggründe, d. h. Wanderung
von Arbeitskräften mit dem Ziel einer Einkommenssteigerung. Ei-
ne Ursache für Migration, die in Zukunft an Bedeutung gewinnen
wird, ist der Klimawandel, d. h. die Abwanderung aus Regionen,
in denen der Klimawandel zu einer starken Verschlechterung der
Lebensumstände führt. Derartige Entwicklungen sind u. a. in Tei-
len Afrikas dokumentiert.26
Die absehbare demographische Entwicklung, insbesondere die
starke Abnahme der Gruppe der 30- bis 49-jährigen Personen um
mindestens ein Drittel bis zum Jahr 2050, dürfte sich in Zukunft
grundsätzlich kontraktiv auf den Wohnungsmarkt auswirken. Ins-
gesamt ist davon auszugehen, dass zum einen die Zahl der neu
fertig gestellten Wohnungen weiter zurückgeht und zum anderen
die Anzahl, vor allem kleiner Haushalte steigt. Der Anteil inves-
tiver Bestandsmaßnahmen am Wohnungsbau wird künftig noch
weiter steigen. Ein Schwerpunkt dürften angesichts der sich wan-
delnden Nachfragesituation (z. B. altengerechtes Wohnen) Moder-
nisierungsinvestitionen sein, mit denen die Wohnungen an die ge-
änderten Bedürfnisse angepasst werden.27
1.2 Klimawandel
Im Jahr 2007 hat der Klimarat der Vereinten Nationen seinen vier-
ten Klimareport veröffentlicht. Der Klimareport fasst regelmäßig
den Stand der weltweiten Klimaforschung zusammen. Die Ergeb-
nisse des Berichtes zeigen, an der Erderwärmung besteht kein
26Vgl. Korcz/Schlömer 2008, S. 159.
27Vgl. Ott-Laubach/Plattner 2008, S. 7.
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Zweifel mehr. Die Erde hat sich in den letzten 100 Jahren um
0,74 °C erwärmt, die Erwärmung in den letzten 50 Jahren dieses
Zeitraums war fast doppelt so stark wie die in der ersten Hälfte;
und elf der letzten zwölf Jahre gehören zu den 12 wärmsten Jah-
ren seit Beginn der flächendeckenden Temperaturmessung im Jahr
1850.28 Der Klimawandel verursacht einen Anstieg der Land- und
Meerestemperaturen und beeinflusst Niederschlagsmengen und
Niederschlagsmuster. Die Folgen daraus sind ein Anstieg des glo-
balen durchschnittlichen Meeresspiegels, eine voraussichtliche Be-
schleunigung der Küstenerosion sowie zunehmend schwere Wet-
terextreme.29 Die einzelnen Regionen müssen sich auf die mögli-
chen Auswirkungen individuell vorbereiten, da beispielsweise auf
Gebirgsregionen andere Herausforderungen zukommen als auf
Küstenregionen.
Strategien zur Anpassung an den Klimawandel werden in den
unterschiedlichsten Sektoren entwickelt. Besonders in dicht besie-
delten Gebieten besteht durch die schädigende Wirkung von Wet-
terextremen auf die Infrastrukturen (im Bau-, Verkehrs-, Energie-
und Wasserversorgungssektor) dringender Handlungsbedarf.30
Bisher kaum Berücksichtigung bei der Abschätzung von aus dem
Klimawandel resultierenden Folgen findet die soziale Dimensi-
on. Die Debatte um die soziale Dimension des Klimawandels in
Deutschland geht ursprünglich zurück auf eine in den 1980er-
Jahren in den USA begonnene Diskussion um die ungleiche Vertei-
lung von Umweltbelastungen. Mit dem Begriff des Environmen-
tal Justice wurde die Diskussion öffentlich thematisiert.31 Bezo-
gen auf die aktuelle Situation hinsichtlich des Klimawandesls ist
die Environmental-Justice-Frage in ihrer intragenerationalen Di-
mension relevant, denn der Klimawandel dürfte insbesondere von
28Vgl. IPCC 2007, S. 30 ff.
29Vgl. Kommission der europäischen Gemeinschaft 2009, S. 3.
30Vgl. Kommission der europäischen Gemeinschaft 2009, S. 5.
31Vgl. Elvers/Lenz 2005, S. 82 ff.
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denjenigen sozialen Gruppen und an den Orten als besonders gra-
vierendes Problem wahrgenommen werden, wo bereits eine Be-
troffenheit durch Alterungs- und Schrumpfungsprozesse vorliegt.
Die hierdurch ausgelöste Angebotsverschlechterung (z. B. im so-
zialen Bereich) und finanzielle Belastungen (etwa steigende Fix-
kosten im Bereich der technischen Infrastruktur und der Wohn-
nebenkosten) treffen dabei auf die sich durch den Klimawandel
verändernden Anforderungen mit dem hierdurch ausgelösten In-
vestitionsbedarf. Das Risiko des Anstiegs der sozialen Spannun-
gen z. B. durch den Dualismus der klimaoptimierten Vorstadtvier-
tel und der schlecht durchlüfteten, hochverdichteten Quartiere mit
niedriger Klima-Lebensqualität, die gegenüber Klimafolgen wie
urbanen Hitzeinseln besonders exponiert, aber auch verwundbar
sind, wird weiter zunehmen. Diese höhere Verwundbarkeit geht
nicht notwendigerweise auch mit einem höheren Beitrag dieser
Gruppen zum Klimawandel durch Emissionen oder Ressourcen-
verbrauch einher. Die unterschiedlichen sozialen Gruppen können
also unterschiedlich betroffen sein durch den Klimawandel sowie
durch die damit in Zusammenhang stehenden Maßnahmen zum
Klimaschutz.32
Von hervorzuhebender Bedeutung im Bereich der Infrastruktu-
ren ist der Gebäudebestand. Die klimatischen Veränderungen, die
sich auf den Gebäudebestand auswirken, betreffen dabei sowohl
die durchschnittlichen Bedingungen (wie z. B. die Jahresmittel-
temperatur) als auch die Anzahl und die Stärke von Extremereig-
nissen. Die daraus resultierenden Probleme sind von sehr unter-
schiedlicher Natur. So können häufigere und heftigere Extremer-
eignisse (wie z.B. Flusshochwässer, Hitzewellen und Starkrege-
nereignisse) zu Schäden an der Bausubstanz und zur Gefährdung
der Bewohner führen, während schleichende Veränderungen (wie
z. B. von Niederschlagsverhältnissen) veränderte Anforderungen
an die Bausubstanz und Infrastruktureinrichtungen (z. B. Kanali-
32Vgl. BMVBS / BBSR 21.09.2009, S. 13 ff.
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sation und Verkehrswege) auslösen. Sowohl Extremereignisse als
auch schleichende Veränderungen haben direkte Auswirkungen
(wie z. B. eine Zunahme der Hitzebelastung), lösen aber auch in-
direkte Folgen aus (wie z.B. einen zunehmenden Energiebedarf
für die Kühlung von Gebäuden). Insbesondere die indirekten Wir-
kungen sind dabei schwer abzuschätzen, da sie von vielen unter-
schiedlichen Faktoren und Entwicklungen abhängen. Bei der Be-
trachtung der Folgen des Klimawandels im urbanen Raum müs-
sen demnach sowohl die schleichenden klimatischen Veränderun-
gen als auch Veränderungen der Extremereignisse betrachtet wer-
den.33
Die Vorhersage von Extremwetterereignissen hat in der jüngeren
Vergangenheit große Fortschritte gemacht. Verantwortlich dafür
ist u. a. das Center for Disaster Management and Risk Reducti-
on Technology, kurz CEDIM, eine interdisziplinäre Forschungs-
einrichtung des Helmholtz-Zentrums Potsdam Deutsches Geofor-
schungszentrum (GFZ) und des Karlsruher Instituts für Techno-
logie (KIT) im Bereich des Katastrophenmanagements. Ziel des
Zentrums ist es, natürliche und anthropogene Risiken besser zu
verstehen, früher zu erkennen und damit zukünftig besser zu be-
herrschen.34 Das CEDIM stellt mit dem Risk Explorer Germany
ein Geoinformationssystem(GIS) basiertes Online-Tool zur Ver-
fügung, mit dessen Hilfe Informationen hinsichtlich der Gefähr-
dung, der Vulnerabilität 35 und des Risikos von Naturkatastophen
sowie anthropogenen Katastrophen regional ausdifferenziert ab-
gelesen werden können.36
33Vgl. BMVBS 2009a, S. 9.
34Vgl. Schwanke et al. 2009, S. 229.
35Die Vulnerabilität bezeichnet im naturwissenschaftlichen Kontext die Anfälligkeit eines Sys-
tems (Gebäude, Infrastruktureinrichtung, usw.) gegen äußere schädliche Einwirkungen.Vgl.
Plate 2001, S. 12
36Vgl. Müller et al. 2006, S. 712.
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In nachfolgender Abbildung ist ein Screenshot des Risk Explorers
abgebildet. Dargestellt ist das Schadensrisiko durch Winterstürme
in der Region Karlsruhe.
Abbildung 3: CEDIM Risk Explorer
Quelle: CEDIM Risk Explorer
Die Abbildung zeigt deutlich den hohen Detailierungsgrad der
dargestellten Gefahr durch Winterstürme. Durch die dunkler wer-




1.3 Die Soziodemographische Polarisierung
Agglomerationen sind seit jeher Schauplatz von Folgen des so-
zialen und ökonomischen Wandels.37Im Übergang zum 21. Jahr-
hundert zeigt sich dies umso deutlicher, wenn man sich die ge-
genwärtigen ökonomischen, demographischen und auch sozialen
Umstrukturierungen vor Augen führt, die in der wissenschaftli-
chen Literatur wie auch in der politischen Rhetorik mit Begrif-
fen wie Globalisierung, Individualisierung, Dienstleistungs- oder
Wissensgesellschaft belegt werden.38
Die Arbeitswelt verändert sich. Nicht abrupt, aber andauernd und
mit wachsender Geschwindigkeit. Der Acht-Stunden-Tag in der
Fabrik oder im Büro, die lebenslange Beschäftigung in derselben
Firma von der Lehre bis zur Pensionierung, die alleinige Zustän-
digkeit der Frau für Haushalt und Kindererziehung, diese Mus-
ter sind immer seltener zu beobachten. Die Lebensrealität sieht
heute für die meisten anders aus: Befristete Arbeitsverträge, eine
zweite oder dritte Ausbildung, Unterbrechung des Berufslebens
durch Phasen von Selbständigkeit, Weiterbildung oder Arbeitslo-
sigkeit sind keine Ausnahme mehr.39 Das daraus resultierende ge-
sellschaftspolitische Hauptproblem wird auch in den kommenden
Jahren, trotz demographischem Wandel und möglichen Erfolgen
der Wissensökonomie, die bereits seit zwei Jahrzehnten anhalten-
de Massenarbeitslosigkeit bleiben.40
37Als eine Agglomeration bezeichnet man eine Kernstadt, die ein suburbanes Umland oder
ein dicht besiedeltes Gebiet besitzt, das außerhalb der Stadtgrenzen liegt, aber direkt an die
Kernstadt angrenzt. Eine solche Agglomeration besteht aus einer oder mehreren Städten
und ihren vorgelagerten Gemeinden, die den Agglomerationsgürtel bilden. Die Agglome-
ration entspricht also der „Stadt“ im rein geographischen Sinne ohne Berücksichtigung von
administrativen Grenzen.Vgl. United Nations 1997, S. 64
38Vgl. Hamedinger 2002, S. 122.
39Vgl. BMBF 2005.
40Der Begriff Wissensökonomie beschreibt den gegenwärtigen, wirtschaftlichen Strukturwan-
del. Wissensökonomie impliziert die Anerkennung von Wissen als Produktionsfaktor, als
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Die beschriebene Problematik wird quartiersspezifisch verstärkt
durch eine zunehmende ethnische Ausdifferenzierung der Bevöl-
kerung. Probleme, die aus der Einkommensstruktur der jeweili-
gen Bevölkerungsschicht resultieren, werden häufig ergänzt durch
Probleme, die durch Kommunikationsbarrieren und unterschied-
liche Anschauungen und Ansprüchen entstehen.41
In diesem Zusammenhang gewinnt die Tatsache an Relevanz, dass
sich die verschiedenen Formen sozialer Ungleichheit im Stadt-
raum stark in der Wahl des Wohnstandortes und in der Zuwei-
sung von Wohnraum widerspiegeln. Sie führen zum Phänomen
der residenziellen Segregation, d. h. zur ungleichen Verteilung von
Wohnstandorten bestimmter sozialer Gruppen im Stadtraum, so-
wie zu sozialräumlicher Polarisierung.42
Unter dem ökonomischen Druck „leerer Kassen“ und des zuneh-
menden demographischen Rückgangs können Staat und Kommu-
nen die sozialstaatliche Fürsorge nicht den Problemlagen entspre-
chend ausbauen. Sie fahren sie zurück, wodurch die sozialräum-
liche Kumulation der Probleme verstärkt wird. In den Ballungs-
räumen werden Stadtquartiere und in den schrumpfenden Regio-
nen ganze Städte zu den eigentlichen Problemfeldern.43 Die sozio-
demographische und sozialräumliche Polarisierung kann zusam-
menfassend als ein Prozess des selektiven Fort- und Zuzuges ver-
standen werden. Insgesamt handelt es sich um eine soziale Spal-
tung, die sich in Abhängigkeit von Bodenwerten, Mietpreisen, Mi-
lieus und Images in räumlichen Polarisierungen niederschlägt.44
immaterielles, wirtschaftlich handelbares Gut und als wichtige Komponente materieller /
physischer Güter.Vgl. Kujath/Schmidt 2007, S. 3
41Vgl. Steffen/Baumann/Betz 2004, S. 1.
42Vgl. Hamedinger 2002, S. 126.
43Vgl. Hannemann/Läpple 2004.
44Vgl. Becker/Löhr 2000, S. 22.
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Prognosen hinsichtlich der beschriebenen Problematik sind mittel-
fristig und innerhalb bestimmter Parameter durchaus vorstellbar.
Unter der Annahme, dass die Determinanten für sozialräumliche
und soziodemographische Polarisierungseffekte zum einen in der
wirtschaftlichen, politischen und demographischen Entwicklung
und zum anderen in der ethnischen Zusammensetzung einer Re-
gion zu finden sind, können Prognosen vorgenommen werden.
1.4 Wertewandel – Individualisierung der
Lebensformen
Der Wertewandel und die damit verknüpfte Individualisierung
der Lebensformen prägt die Gesellschaft, in der wir leben. Indi-
vidualisierung bedeutet, dass der oder die Einzelne selbst zur le-
bensweltlichen Reproduktionseinheit des Sozialen wird.45 Anders
ausgedrückt bedeutet dies, das Individuum wird zum Gestalter
der sozialen Realität. Die Ausgestaltung der Gesellschaft und der
Formen des Zusammenlebens sind Ausdruck der eigenständigen
Wahlentscheidung der handelnden Akteure. Die Veränderungen
in der Gesellschaft zeigen sich an dem Übergang von Uniformität
zur Vielfalt der Lebensformen. Beispielsweise war bis in die 1950er
Jahre hinein in der Bundesrepublik Deutschland die bürgerliche
Kleinfamilie die dominierende Lebensform. Die Ehe mit Kindern
ist bis heute die häufigste Lebensform, dennoch haben sich viel-
fältige Alternativen entwickelt. Unter anderem sind dies nichtehe-
liche Lebensgemeinschaften, gleichgeschlechtliche Paare, Singles,
Alleinerziehende und Partnerschaften mit getrennten Wohnsit-
zen.46
45Vgl. Beck 1986, S. 209.
46Vgl. Junge 2002, S. 7.
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Eine weitere Ausprägung des sich vollziehenden Wertewandels
ist die zunehmende Wahrnehmung der Verantwortung gegenüber
Umwelt und Gesellschaft. Laut einer Studie des Umweltbundes-
amtes ist für 91 % der Bevölkerung der Umweltschutz wichtig.47
Ein weiterer Indikator hierfür ist das Konsumverhalten. Die Uni-
versität Hohenheim ermittelte in einer Studie ein Marktpotenzial
von 200 Mrd. Euro der sog. LOHAS (Lifestyles of Health and Su-
stainability.48 Auch vonseite der Unternehmen wird verstärkt die
Verantwortung gegenüber der Umwelt und Gesellschaft erkannt
und wahrgenommen. Das Thema CSR (Corporate Social Respon-
sibility) wird inzwischen auch von der Bundesregierung in Form
einer nationalen CSR-Strategie forciert.49
Wie kaum in einem anderen Bereich spiegeln sich im Bedürfnis-
feld „Bauen und Wohnen“ soziale Strukturen und Bedürfnisse,
Lebensstile und Konsumgewohnheiten wider. Zugleich steht er
in einem vielfältigen wechselseitigen Beziehungsgeflecht mit Ar-
beitsmarkt, Beschäftigung, Umwelteinflüssen, Mobilität, Verkehr
und sozialem und kulturellen Leben insbesondere in Familien und
Nachbarschaften. Die Tendenz zu einer „Verstädterung“ hält an:
der Anteil der Einwohner in Städten wird auch in Europa nach
UN-Schätzungen von 74 % (1996) auf 83 % (2030) ansteigen. Vie-
le Menschen wünschen sich eine urbane Gestaltung ihres Wohn-
und Lebensraumes. Wertewandel und kulturelle Ansprüche, aber
auch ein gewachsenes Umweltbewusstsein haben in der Bevöl-
kerung zu veränderten, oft auch gegensätzlichen, Vorstellungen
über das Bauen, Wohnen, Leben und Arbeiten geführt. Es kommt
hinzu, dass sich derzeit ein weit reichender wirtschaftlicher, ge-
sellschaftlicher, technologischer und sozialer Wandel in Deutsch-
land vollzieht. Zugleich erleben die Kommunen und Regionen so-
wie die Bau- und Wohnungswirtschaft ihrerseits einen tiefgreifen-
den Strukturwandel, der mit erheblichen Auswirkungen, mit Risi-
47Vgl. Ittershagen 2008, S. 1.




ken und Chancen im Hinblick auf die Qualität der Wohn-, Lebens-
und Arbeitsverhältnisse einhergeht. Damit sind neue Herausfor-
derungen an die Verantwortlichen in Planung, Verwaltung und
Wirtschaft verbunden.50
Ein weiteres Phänomen in diesem Zusammenhang ist die sog.
Gentrifizierung. Als Gentrifizierung wird der Prozess der Aufwer-
tung innerstädtischer Wohnquartiere durch den Zuzug von sozi-
al Bessergestellten und damit die Verdrängung der sozial schwä-
cheren Schichten bezeichnet sowie der damit einhergehende Wan-
del der lokalen Infrastruktur. Dieser Vorgang vollzieht sich in ver-
schiedenen Phasen: Das Interesse an bis dahin „heruntergekom-
menen“ Quartieren geht meist von jugendlichen „Pionieren“ aus.
Mit ihrem kulturellen Kapital machen sie das Gebiet interessant
und ziehen auf ihre Bedürfnisse zugeschnittene Gewerbebetriebe
nach. Dies macht für die Vermieter Investitionen in die vorhan-
denen Gebäude lohnenswert. Die sanierten Wohnungen werden
dann durch allein oder in Paarhaushalten lebende „Gentrifier“ be-
zogen, die sich die gestiegenen Mieten leisten können.51




Der Europäische Rat hat 2007 unter deutscher EU-Ratspräsident-
schaft die Weichen für eine integrierte europäische Klima- und
Energiepolitik gestellt. Zur nationalen Umsetzung der ambitio-
nierten Ziele hat die Bundesregierung Ende 2007 das Integrier-
50Vgl. BMBF 2000, S. 3.
51Vgl. Schneider 1999, S. 11 f..
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te Energie- und Klimaschutzprogramm (IEKP) beschlossen. Einen
Schwerpunkt des IEKP bilden Maßnahmen zur Verbesserung von
Energieeffizienz und Klimaschutz im Gebäudebereich. Der Ge-
bäudebereich hat einen Anteil von rund 40 Prozent am gesam-
ten Endenergieverbrauch in Deutschland und trägt mit 20 % zum
CO2-Ausstoß bei. (vgl. Abbildung 4)52 Ein Schwerpunkt zum Er-
Abbildung 4: Endenergieverbrauch in Deutschland
Quelle: BMVBS 2009a, S. 69
reichen politischer Ziele im Bereich Ressourcenschonung und Kli-
maschutz ist die deutliche Verbesserung der energetischen Qua-
lität von Neubauten sowie die energetische Modernisierung von
Bestandsbauten. Ziel ist es u. a., die Sanierungsrate in den nächs-
ten Jahren auf jährlich drei % des Wohnungsbestandes bzw. rund
390.000 Wohngebäude zu steigern. Das IEKP umfasst die Ver-
schärfung bestehender ordnungsrechtlicher Maßnahmen.53
Diese Maßnahmen umfassen die Energieeinsparverordnung
(EnEV) und das Erneuerbare-Energien-Wärmegesetz (EEWär-
meG).
52Vgl. BMVBS 2009a, S. 69.
53Vgl. BMVBS 2009a, S. 12.
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Ziel der EnEV ist es, neue energieeffiziente Gebäude zu erstellen
und im Gebäudebestand vorhandene Möglichkeiten zur Steige-
rung der Energieeffizienz auszuschöpfen. Die EnEV 2009 erhöht
die energetischen Anforderungen an Neubauten und Maßnahmen
im Bestand. Desweiteren werden durch die EnEV Nachrüstver-
pflichtungen für Bestandsgebäude geregelt. vor.54
Das EEWärmeG schreibt vor, dass Eigentümer künftiger Gebäu-
de einen Teil ihres Wärmebedarfs aus erneuerbaren Energien de-
cken müssen. Das gilt für Wohn- und Nichtwohngebäude, deren
Bauantrag bzw. -anzeige nach dem 1. Januar 2009 eingereicht wur-
de.55
Gegenstand der 1981 auf der Grundlage des Energieeinsparge-
setzes erlassenen HeizkostenV ist die Verpflichtung zur Erfas-
sung des Energieverbrauchs für die zentrale Beheizung von Räu-
men und für die zentrale Warmwasserbereitung sowie die Vertei-
lung der hierdurch entstandenen Kosten auf die Nutzer nach Ver-
brauch. Durch diese Kostenverteilung soll zum sparsamen Um-
gang mit Energie angespornt werden.56
Neben den erläuterten ordnungspolitischen Anforderungen exis-
tieren auch staatliche Förderungen mit dem Ziel, Anreize für ener-
gieeffizientes Bauen und Sanieren zu setzen. Der Schwerpunkt
der Fördermaßnahmen liegt auf dem Wohnungsbestand, denn
der Wohnungsneubau kann wegen seines geringen Anteils am
Wohnungsmarkt nur einen geringen Beitrag zur Steigerung der
Energieeffizienz im Gebäudebereich leisten. Zudem besteht im
Bestand ein hohes Energieeinsparpotenzial, da drei Viertel der
Gebäude vor dem Inkrafttreten der ersten Wärmeschutzverord-
nung 1979 errichtet worden sind. Die Förderung des energieeffi-
zienten Bauens und Sanierens erfolgt über zinsverbilligte Kredite
54Vgl. Bundesministerium der Justiz.
55Vgl. Bundesministerium der Justiz.
56Vgl. Bundesministerium der Justiz.
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und Investitionszuschüsse, die durch die Hausbank bzw. die KfW-
Förderbank vergeben werden.57
1.6 Professionalisierung und Ökonomisierung der
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft
Infolge der stärkeren Orientierung an internationalen Kapital-
märkten muss sich die deutsche Wohnungs- und Immobilienwirt-
schaft zunehmend internationalen Benchmarks stellen und inter-
national üblichen Renditeerwartungen entsprechen. Dieser Druck
erzwingt die Ausschöpfung vorhandener Wirtschaftlichkeitsreser-
ven und Ertragspotenziale und führt zu einer stärkeren Profes-
sionalisierung der Immobilienbewirtschaftung. In der Wohnungs-
wirtschaft erhielt die Professionalisierung durch verschiedene ge-
setzliche Deregulierungsmaßnahmen wichtige Impulse. Hierzu
zählen insbesondere die Abschaffung der Wohnungsgemeinnüt-
zigkeit (1990), die Einführung der vereinbarten Förderung (1991)
sowie die Abschaffung der im sozialen Wohnungsbau herkömm-
licher Prägung geltenden Kostenmiete (2001). Damit wurden ei-
ne Reihe von Prinzipien und Vorschriften aufgegeben, die das
unternehmerische Handeln großer Teile der Wohnungswirtschaft
lange geprägt hatten. Die Deregulierung ermöglichte eine stär-
kere Orientierung des unternehmerischen Handelns an allgemei-
nen betriebswirtschaftlichen Grundsätzen.58 Die Zielsysteme un-
terschiedlicher Wohnungsunternehmen mit kommunalem, genos-
senschaftlichem oder privatwirtschaftlichem Hintergrund zeich-
nen sich allerdings durch eine hohe Heterogenität aus. Dies lässt
sich anhand von sehr unterschiedlichen Zielsetzungen wie Eigen-
kapitalrendite, Stadtrendite und unterschiedlichen Geschäftsmo-
dellen verdeutlichen. Durch diese Heterogenität wird die Identi-
57Vgl. BMVBS 2009a, S. 73.
58Vgl. BMVBS 2009a, S. 15.
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fizierung und Darstellung erfolgreicher Strategien für Wohnungs-
unternehmen erschwert. Es liegt daher nahe, je nach Art, Größe
oder Geschäftsmodell des Wohnungsunternehmens, von sehr ver-
schiedenen Faktoren als Erklärung für Unternehmenserfolg aus-
zugehen.59
Ein weiterer wichtiger Faktor der vergangenen Jahre waren zu-
nehmende, grenzüberschreitende Immobilieninvestitionen durch
institutionelle Anleger. Die Gründe hierfür liegen in dem ho-
hen Kapitalanlagebedarf, insbesondere von Pensionskassen, dem
Wunsch nach Risikodiversifizierung (geographisch wie auch hin-
sichtlich einzelner Immobilienklassen) sowie dem Bestreben Ren-
ditechancen systematisch zu nutzen. Beschleunigt wurde dieser
Prozess durch den Abbau nationaler Marktzutrittsschranken, die
Entwicklung neuer Finanzierungsinstrumente und das Wachstum
des globalen Immobilienmarktes.60
In diesem Zusammenhang ist auch die zunehmende Verwendung
internationaler Rechnungslegungsvorschriften wie der Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) zu nennen. Immobili-
enunternehmen, insbesondere die Untergruppe der bestandshal-
tenden Wohnungsunternehmen, sind durch die Marktwertfokus-
sierung der IFRS zur kontinuierlichen Ermittlung, Planung und
Überwachung der Immobilienwerte gezwungen.61
In zunehmendem Maße werden unternehmenseigene Wohnungs-
bestände, Verwaltungs- und Wirtschaftsgebäude heute als gebun-
denes Kapital angesehen, das seinen Beitrag zum Unternehmens-
erfolg leisten muss. Im Zuge der Konzentration auf ihr Kernge-
schäft trennen sich Unternehmen und öffentliche Hand daher ver-
stärkt von ihren Immobilienbeständen. Dies erlaubt eine bessere
Arbeitsteilung und Spezialisierung der Immobilienwirtschaft und
59Vgl. Lohse/Pfnür 2008, S. 11 f.
60Vgl. Eekhoff et al. 2007, S. 32 ff.
61Vgl. Jaeger 2009, S. 247.
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verschafft ihr große Wachstumspotenziale. Damit einher gehen
höhere Anforderungen an Qualität und Ausstattung von Mietob-
jekten vor allem bei gewerblicher Nutzung.62 Der Trend zu höhe-
rer Professionalität erfordert ebenfalls gut ausgebildete und qua-
lifizierte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sowie Führungskräfte.
Seit Ende der 1990er-Jahre nimmt das Angebot an immobilienwirt-
schaftlichen Studiengängen in Deutschland stetig zu. Während es
im Jahr 2000 erst neun Studiengänge gab, liegt ihre Zahl inzwi-
schen bei 71 (2008) mit über 3000 Studierenden im ersten Semes-
ter (2007).63 Die Studiengänge sind interdisziplinär ausgerichtet.
Gefragt ist eine breite Kompetenz der Absolventinnen und Absol-
venten, zu der neben betriebswirtschaftlichen und ingenieurwis-
senschaftlichen Inhalten auch vertiefte Kenntnisse der Architektur
und Stadtentwicklung gehören. Die Studienlandschaft gilt inzwi-
schen im Hinblick auf Praxiserfordernisse auch im internationalen
Vergleich als gut aufgestellt. Die Immobilienwirtschaft erhält eine
breite Basis von qualifizierten Nachwuchskräften mit umfassen-
den Branchenkompetenzen. Auch die zunehmende Zahl speziali-
sierter Forscherinnen und Forscher liefert für die Praxis wertvolle
Impulse.64
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Berücksichtigung
betriebswirtschaftlicher Entscheidungskalküle für Wohnungsun-
ternehmen an Bedeutung gewinnt. Höhere Bedeutung des Effi-
zienzgedankens, höhere Transparenz über erbrachte Leistungen
und verursachte Kosten sowie wichtiger werdende Controllings-
ysteme sind die Folge dieser zunehmenden Ökonomisierung.65
62Vgl. BMVBS 2009a, S. 27.
63Vgl. Voigtländer 2008, S. 4.
64Vgl. BMVBS 2009a, S. 15.
65Vgl. Lohse/Pfnür 2008, S. 38-39.
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2 Die Besonderheiten des
Wirtschaftsgutes Immobilie und des
Immobilienmarktes
Immobilien unterscheiden sich wesentlich von anderen Wirt-
schaftgütern. Inbesondere im Vergleich mit den Eigenschaften mo-
biler Güter zeigen sich grundlegende Charakteristika der Immo-
bilie, die eine individuelle Betrachtung erforderlich machen.66 Die
Besonderheiten des Wirtschaftsgutes können unterteilt werden in
Besonderheiten, das pysische Produkt, d.h. das Gebäude betref-
fend, und in Besonderheiten, den Immobilienmarkt betreffend.
2.1 Produktmerkmale
Unter Produktmerkmale sollen die spezifischen Eigenschaften
von Immobilien erläutert werden, mittels derer Immobilien ge-
genüber anderen Wirtschaftgüter abgegrenzt werden können.
Lange Produktionsdauer
Ein wichtiges Charakteristikum von Immobilien ist die vergleichs-
weise lange Produktionsdauer, wobei der Begriff Produktionsdau-
66Vgl. Allendorf/Schulte 2000, S. 18.
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er in diesem Kontext nicht nur die unmittelbare Bauphase, son-
dern vielmehr auch die vorgelagerten Planungs- und Genehmi-
gungsphasen umfasst. In Abhängigkeit der Größenordnung des
zu realisierenden Projektes und der angestrebten Nutzungsart
kann der Zeitraum zwischen zwei und fünf Jahren liegen.67 Im
Bereich von Gewerbeimmobilien wie beispielsweise Büroimmobi-
lien ist eine eher lange Produktionsdauer anzunehmen. Mit zu-
nehmender Größe des Vorhabens steigt der Zeitaufwand für die
Akquisition eines geeigneten Grundstückes und die sich an die
Bauphase anschließende Vermarktungs- und Vertriebsphase. Bei
Wohnimmobilien hängt die Zeitdauer zusätzlich vom gewählten
Fertigungsverfahren ab.68 Die Langwierigkeit des Produktions-
prozesses bedingt, dass die Reaktionsfähigkeit und Anpassungs-
flexibilität des Immobilienangebotes auf Nachfrageschwankun-
gen sehr träge sind. Dieses auch empirisch beobachtbare Time-
Lag bedingt ein höheres ökonomisches Risiko der Projektentwick-
lung und ist eine der Ursachen für die zunehmenden zyklischen
Schwankungen von Nachfrage, Miethöhe und Leerstand.69
Dauerhaftigkeit
Immobilien sind eines der langlebigsten Wirtschaftsgüter. Wäh-
rend die Lebensdauer von Grund und Boden zeitlich nicht be-
grenzt ist, wird bei Gebäuden zwischen einer physischen und ei-
ner ökonomischen Lebensdauer unterschieden.70 Die rein physi-
sche Lebensdauer einer Immobilie beträgt üblicherweise 80 Jahre
und mehr. Die wirtschaftliche Lebensdauer hingegen ist wesentli-
67Vgl. Brauer 2006, S. 20.
68Im Wohnungsbau, insbesondere im Bereich von Einfamilienhäusern sind industrielle Ferti-
gungsverfahren weit verbreitet. Durch diese sog. Fertighäuser kann die Produktionsdauer,
die im Mittel bei Wohnimmobilien mit ca. zwei Jahren angenommen wird, enorm verkürzt
werden.
69Vgl. Allendorf/Schulte 2000, S. 20.
70Vgl. Allendorf/Schulte 2000, S. 20.
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chen kürzer. Die wirtschaftliche Lebensdauer hängt stark von der
jeweiligen Nutzungsart der Immobilie ab.71 Sowohl die physische
als auch die ökonomische Lebensdauer können durch geeignete
Instandhaltungs- und Modernisierungsstrategien beeinflusst wer-
den.
Standortgebundenheit
Ein weiteres wichtiges Charakteristikum von Immobilien ist deren
Immobilität, d. h. deren Unbeweglichkeit und damit Standortge-
bundenheit. Dieses Merkmal zieht zwei Betrachtungsweisen nach
sich: Zum einen die Bindung an den Boden gemäß § 94 BGB72,
wonach zu den wesentlichen Bestandteilen eines Grundstückes
die mit dem Grund und Boden fest verbundenen Sachen, insbe-
sondere Gebäude, gehören. Zum anderen der Boden als komple-
mentäres Gut zum Gebäude. Der Bodenmarkt kann als dem Im-
mobilienmarkt vorgelagerter Markt betrachtet werden. Das heißt,
dass die immobilienwirtschaftliche Marktentwicklung determi-
niert wird von der Qualität und Quantität der Baulandsauswei-
sung.73 Die Standortgebundenheit ist damit auch ausschlagge-
bend für die Einzigartigkeit des Wirtschaftsgutes (Heterogenität)
und macht die Abhängigkeit von äußeren Einflussfaktoren deut-
lich. Der Wert einer Immobilie ist in entscheidendem Maße ab-
hängig von seiner Lage, d.h. von der Nachbarbebauung, die In-
frastruktur am Standort, der Anbindung an den ÖPNV usw.74
71Vgl. Alda/Hirschner 2005, S. 13.
72Vgl. Bundesministerium der Justiz, S. 33.
73Vgl. Brauer 2006, S. 10.




Die im vorangegangenen Abschnitt erläuterte Standortgebunden-
heit impliziert ein weiteres Merkmal: die Heterogenität. Die Im-
mobilien unterscheiden sich allein schon als Objekte anhand von
Merkmalen wie Gebäudegröße, Raumaufteilung und Raumgrö-
ße, Ausstattung, Baualter, Qualität und Zustand der einzelnen
Bauelemente. Zusätzlich fließt die Grundstücksgröße mit ein. Als
wichtiger weiterer Aspekt wirkt die Lage der Immobilie, die sich
als komplexes Zusammenspiel der Mikro-, Meso- und Makrolage
äußert, von der Nachbarschaft über die infrastrukturelle Anbin-
dung, Versorgungs- und Arbeitsmöglichkeiten bis hin zur regio-
nalen Wirtschaftssituation.75
Begrenzte Substituierbarkeit
Die quantitative Nachfrage nach sowohl Wohn- als auch Gewer-
befläche wird nicht nur vom Preis, sondern auch ganz entschei-
dend vom subjektiv empfundenen Platzbedarf determiniert. Dar-
aus ergibt sich eine weitere Besonderheit: die begrenzte Substi-
tuierbarkeit von Raum durch andere Wirtschaftsgüter.76 Der Be-
darf an Raum lässt sich zwar in zeitlicher und qualitativer Hin-
sicht in gewissem Maß aufschieben, jedoch nicht durch alternative
Güter ersetzen.77 Das heißt, es besteht kein Ersatzbedarf, sondern
höchstens neuer oder veränderter Bedarf. Je nach Nutzungsart
kann dies beispielsweise durch Änderungen in Familienstruktu-
ren, Einkommensverhältnissen oder Produktion geschehen.78 Die
in der Markttheorie unterstellte Bedingung, dass die Marktpar-
75Vgl. Schürt 2010, S. 13.
76Vgl. Allendorf/Schulte 2000, S. 20.
77Vgl. Frehse/Weiermair/Baurmann 2007, S. 25.
78Vgl. Hellerforth 2007, S. 3.
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teien auf unterschiedlich kleine Änderungen reagieren und so-
mit Preis- und Einkommenselastizitäten erechenbar sind, lässt sich
aus den genannten Gründen nur sehr bedingt auf den Immobili-
enmarkt übertragen.79
Kapitalintensivität
Die Erstellung oder der Erwerb von Immobilien ist mit einem
hohen Kapitalbedarf verbunden. Dieser hohe Kapitalbedarf kann
nur in den wenigsten Fällen mit vorhandenem Eigenkapital ge-
deckt werden.80 Dies führt dazu, dass die Zugangsbarrieren zum
Immobilienmarkt sehr hoch sind und damit nur ein begrenzter
Kreis von Akteuren in der Lage ist, Immobilien zu erwerben.
Die mit dem Erwerb verbundene Transaktion löst ebenfalls hohe
Kosten aus. Einerseits sind direkte Zahlungen wie beispielsweise
Grunderwerbssteuer oder Notargebühren zu nennen und ande-
rerseits fallen, bedingt durch die geringe Markttransparenz, Infor-
mations- und Suchkosten an wie beispielsweise Maklerhonorare
oder Immobiliengutachten.81 Eine weitere kapitalintensive Positi-
on kann, je nach Größe und Nutzungsart der Immobilie, der lau-
fende Betrieb sein.
Veränderlichkeit der Nutzungsleitungen
Im Zeitverlauf sind sowohl der von einem Gebäude ausgehende
Nutzungsstrom als auch die Verhaltensweisen der Beschäftigten
oder Haushalte in Bezug auf Arbeits- und Wohngewohnheiten
Veränderungen unterworfen. Daraus resultieren möglicherweise
79Vgl. Jenkis 2001, S. 371.
80Vgl. Strunkheide 2004, S. 6.
81Vgl. Allendorf/Schulte 2000, S. 21.
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Divergenzen zwischen den Eigenschaften des einmal erstellten
Gebäudes und den im Zeitverlauf geänderten Anforderungen an
ein Gebäude. Eine Anpassung des Bestandsangebotes an verän-
derte Bedürfnisse ist nicht unmittelbar möglich. Die Diskrepanz
zwischen den gewünschten und den tatsächlich bestehenden Ei-
genschaften kann durch entsprechende Veränderungen, z. B. Mo-
dernisierung, ausgeglichen und der in Zusammenhang mit einem
Mieterwechsel stehende Leerstand vermieden werden.82
2.2 Merkmale des Marktes
In der volkswirtschaftlichen Theorie wird u. a. zwischen vollkom-
menen und unvollkommenen Märkten unterschieden. Ein Markt
ist vollkommen, wenn folgende Bedingungen erfüllt sind:
1. Homogenität der angebotenen Güter
2. Absolute Angebotselastizität
3. Vollständige Markttransparenz
4. Unendliche Anzahl von Anbietern und Nachfragern
Wenn die genannten Bedingungen erfüllt sind, kann von einem
vollkommenen Markt gesprochen werden. Auf einem solchen
Markt gibt es zu jedem Zeitpunkt für jedes Gut nur einen Preis.
Ist eine der genannten Bedingungen nicht erfüllt, kann von einem
unvollkommenen Markt gesprochen werden.83 Wendet man die-
se Bedingungen auf den Immobiliemarkt an, so kann konstatiert
werden:
82Vgl. Kühne-Büning 2005, S. 11.
83Vgl. Siebert/Lorz 2007, S. 92 und Brauer 2006, S. 13.
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1. Die angebotenen Güter sind heterogen. Es bestehen zwangs-
läufig Präferenzen für bestimmte Anbieter oder Angebote.
2. Es besteht eine geringe Angebotselastizität gegenüber Nach-
frageänderungen, bedingt durch die lange Produktionsdau-
er von Immobilien.
3. Vollständige Markttransparenz ist infolge der vielen unter-
schiedlichen Akteure und der ausgeprägten Komplexität
von Immobilien nicht möglich.
4. Die Anzahl der agierenden Anbieter und Nachfrager ist
durch die hohe Kapitalintensivität begrenzt.
Damit wird deutlich, dass der Immobilienmarkt ein stark unvoll-
kommener Markt ist. Die Besonderheiten des Immobilienmarktes
gegenüber anderen Gütermärkten resultieren aus den spezifischen
Eigenschaften der Immobilien. Genau wie die Immobilie als eine
Abstraktion für die verschiedenartigen mit dem Grund und Bo-
den verbundenen Gebäude ist, ist in Analogie dazu der Immobili-
enmarkt eine Abstraktion für die einzelnen Märkte, auf denen be-
baute und unbebaute Grundstücke gehandelt werden. Es existiert
somit nicht ein einzelner Immobilienmarkt. Vielmehr ist der Im-
mobilienmarkt als eine Summe von unterschiedlich strukturierten
Teilmärkten zu betrachten.84




Im Bereich der sog. Megatrends existiert eine Vielzahl an For-
schungsarbeiten. Die verschiedenen Trends und ihre Auswirkun-
gen auf Umwelt und Gesellschaft werden insbesondere in von der
Europäischen Union und der Bundesregierung geförderten For-
schungsarbeiten untersucht.85
Durch die Erläuterung der ausgewählten Megatrends konnte die
Dynamik des Veränderungsprozesses unserer Umwelt verdeut-
licht werden. Es wurden insbesondere diejenigen Trends betrach-
tet, die Auswirkungen auf das aktuelle und zukünftige Wohnen
und Arbeiten haben.
Nach der Definition von Naisbitt können Megatrends anhand
ihrer Auswirkungen identifiziert werden. Bei der Betrachtung
der Megatrends wird deutlich, dass zwischen den verschiedenen
Trends zum einen, Wechselwirkungen bestehen und zum ande-
ren Trends andere Trends bedingen. Ein Beispiel für auftretende
Wechselwirkungen ist der demographische Wandel und die so-
ziodemographische bzw. die sozialräumliche Polarisierung. Bei-
de Phänomene können aufgrund ihrer teils sehr unterschiedlichen
Auswirkungen jeweils als eigene Megatrends charakterisiert wer-
den. Im Bereich der Ursachen sind jedoch deutliche Überschnei-
dungen zu erkennen. Ein Beispiel für Abhängigkeiten zwischen
Trends sind der Klimawandel und Aspekte des einsetzenden Wer-
tewandels in der Gesellschaft.
85Vgl. u.a. Greiving et al. 2009, S. 12, BMVBS 2009a, S. 17, BMBF 2005, S. 136.
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Weitere wichtige Aspekte bei der Betrachtung der Megatrends
sind die zeitliche Dynamik und die regionale Ausdifferenziertheit
der Wirkungsweise. Insbesondere die drei Megatrends demogra-
phischer Wandel, Klimawandel und sozioökonomische Polarisie-
rung sind Entwicklungen die sich in verschiedenen Regionen mit
unterschiedlicher zeitlicher Dynamik auswirken. Diese Auswir-
kungen lassen für die verschiedenen Regionen, insbesondere im
Bereich Klimawandel und demographischer Wandel, bis zu einem
gewissen Grad prognostizieren.
Im Bereich der Trends Wertewandel, wachsende Anforderungen
an Ressourcenschonung und Professionalisierung ist die regionale
Ausdifferenziertheit geringer ausgeprägt. Eine zeitliche Dynamik
ist bei den wachsenden Anforderungen an Ressourcenschonung
in Zusammenhang mit der schrittweisen Verschärfung von Geset-
zen wie beispielsweise der EnEV zu erkennen.
Die Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie sind von
verschiedensten Autoren hinreichend beschrieben. Die herausra-
gendsten Eigenschaften sind die Standortgebundenheit und die
Heterogenität, wobei die Standortgebundenheit die Heterogenität
zum Teil bedingt.
Eine weitere prägende Eigenschaft von Immobilien ist, dass sie
nicht nur Wirtschaftsgüter sind, sondern auch Lebensraum und
Arbeitsplatz, 80 % bis 90 % unserer Zeit verbringen wir in Innen-
räumen.86 Kaum ein anderes Wirtschaftsgut steht in einer derart
starken Wechselbeziehung mit den Bedürfnissen des Menschen.
Diesem Umstand ist es geschuldet, dass Immobilien prinzipiell
niemals losgelöst von ihrem Verwendungszweck und den daraus
resultierdenen spezifischen Anforderungen der Nutzer betrachtet
werden können.









Ausgangspunkt für die Bearbeitung dieses und der folgenden
Teilthemen ist die Notwendigkeit zur Unterstützung der Um-
setzung von Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung in der
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft sowie der Lösung der Auf-
gabe, die Wechselwirkungen zwischen u. a. ökonomischen, ökolo-
gischen, sozialen, technischen, funktionalen und städtebaulichen
Aspekten noch stärker in den verwendeten Methoden und In-
strumenten zu berücksichtigen. Es besteht das Ziel, durch eine
Weiterentwicklung dieser Methoden und Instrumente die jewei-
ligen Akteure in der Wahrnehmung ihrer Verantwortung gegen-
über Umwelt und Gesellschaft zu unterstützen, ganz im Sinne der
UNEP-Erklärung der Finanzinstitute zur Umwelt und zur nach-
haltigen Entwicklung, die im Punkt 2.3 fordert: „Wir erkennen,
dass die Identifizierung und Quantifizierung von Umweltrisiken
einen Bestandteil der üblichen Risikobeurteilungs- und Risikoma-
nagementverfahren bilden müssen.“87
In diesem Kapitel erfolgt eine Einführung in ausgewählte Prozes-
se des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements. Schwer-
punkte der Betrachtung sind die Risikoidentifikation und die qua-
litativen Risikobewertungsmethoden, insbesondere das Scoring-
Verfahren. Der Bereich der Risikoidentifikation wird bisher von
den meisten Autoren mit Fokus auf der Identifizierung von Ein-
zelrisiken und Risikokategorien behandelt. Urschel hat hierzu elf
repräsentative Autoren ausgewertet.88 In diesem Teil der Arbeit
soll daher der Schwerpunkt auf der Identifikation der risikobe-
stimmenden Informationen liegen, d. h. wie können diejenigen Ei-
genschaften und Merkmale identifiziert und erfasst werden, die
Auskunft über die Ausprägung eines Risikos geben.
In Abbildung 5 ist der Prozess des Risikomanagements dargestellt,




Ausgewählte Prozesse des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements
schrieben wird. Die dunkel hinterlegten Felder kennzeichnen die
schwerpunktmäßig in diesem Kapitel dargelegten Bereiche.
Abbildung 5: Prozess des Risikomanagements
Quelle: In Anlehnung an Maier/Graf 2007, S. 15-22, Lutz/Klaproth
2004, S. 50 ff, Pöschl 2004, S. 84-94, Beinert 2003, S. 26-29, Nemuth




Die allgemeine Zielsetzung des Risikomanagements steht in enger
Wechselwirkung mit der Strategie und der Philosophie des han-
delnden Unternehmens. Die Risikostrategie ist somit Bestandteil
der Gesamtunternehmensstrategie und gibt das Verhältnis zwi-
schen Chancen und Risiken an. Dabei müssen die Ausprägungen
der möglichen Risiken, die eigene Risikobereitschaft und die ma-
ximal mögliche Risikotragfähigkeit berücksichtigt werden.89
Bei der Festlegung der Gesamtrisikostrategie sind verschiedene
Aspekte zu berücksichtigen und zu einer Gesamtstrategie zu ver-
binden. Hierzu zählt insbesondere die Gesamtsituation des Unter-
nehmens, die für das Unternehmen geltenden gesetzlichen Rah-
menbedingungen, die Art und der Umfang der im Unternehmen
betriebenen Geschäfte und der damit verbundenen Risiken, die
Besonderheiten des konkreten Unternehmens und die mit dem Ri-
sikomanagement neben dem Schutz des eigenen Unternehmens
verfolgte Zielsetzungen.90
Die auf Ebene der Unternehmensleitung festgelegte Gesamtrisi-
kostrategie sollte in Grundsätzen und Leitlinien für den Umgang
mit Risiken ausdifferenziert und unternehmensweit kommuni-
ziert werden. Im Rahmen von risikopolitischen Grundsätzen kön-
nen insbesondere Leitlinien für die Risikobeurteilung und Risiko-
steuerung festgelegt werden. Hierzu gehört z. B. die Bestimmung
der Ausrichtung der Risikopolitik (ursachen- oder wirkungsbe-
89Vgl. Lechelt 2001, S. 8.
90Vgl. Stock 2009, S. 70.
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zogen). Ergänzend sollte eine unternehmensspezifische Priorisie-
rung verschiedener Risikoarten und Risiken vorgenommen wer-
den, d. h. es wird festgelegt, welche Risiken grundsätzlich ver-
mieden werden sollen, auf welche Risiken ein besonderer Schwer-
punkt gelegt wird und bei welchen Risiken die korrespondieren-
den Chancen in die Bewertung mit einbezogen werden. Zudem
umfasst die Risikopolitik die Schaffung von Leitlinien zur Aus-
gestaltung des Risikomanagementprozesses und zu den hierbei
einsetzbaren Methoden und Instrumenten. Die Festlegung von Ri-
sikolimits nimmt in diesem Zusammenhang einen besonders ho-
hen Stellenwert ein, da diese gesetzlich gefordert sind. Limitsyste-
me werden insbesondere für die Beurteilung der Wesentlichkeit
von Risiken eingesetzt und können zudem zur Festlegung von
Informations- und Steuerungspflichten genutzt werden.91
Bei Unternehmen der Wohnungswirtschaft variiert die Schwer-
punktsetzung der Risikostrategie je nachdem, ob es sich um ge-
meinnützige oder kapitalmarktorientierte Unternehmen handelt.
Des Weiteren ist die Wohnungswirtschaft in der Ausrichtung ih-
rer Risikostrategie bzw. Risikopolitik geprägt von rechtlichen De-
terminanten.
1.1 Rechtliche Determinanten der Risikostrategie
Die wichtigsten Regelungen, die die Risikostrategie von Unter-
nehmen der Wohnungswirtschaft beeinflussen, sind im Folgenden
kurz zusammengefasst.
91Vgl. Stock 2009, S. 71.
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1.1.1 Gesetz zu Kontrolle und Transparenz (KonTraG)
Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich (KonTraG) ist seit Mai 1998 in Kraft. Die Hauptanliegen des
Gesetzes sind Verbesserungen im Rahmen der Arbeit des Auf-
sichtsrates, Erhöhung der Transparenz, Stärkung der Kontrolle
durch die Hauptversammlung , Abbau von Stimmrechtsreduzie-
rungen, Zulassung moderner Finanzierungs- und Vergütungsin-
strumente, Verbesserung der Qualität der Abschlussprüfung und
der Zusammenarbeit von Abschlussprüfer und Aufsichtsrat sowie
die kritische Prüfung des Beteiligungsbesitzes von Kreditinstitu-
ten.92 Das KonTraG ist ein sog. Artikelgesetz, durch das eine Viel-
zahl anderer Gesetze, insbesondere im Bereich des Aktiengesetzes,
verändert wird.93 Durch das Gesetz zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich werden Aspekte des Risikomana-
gements gesetzlich verankert. Die Immobilienwirtschaft wird da-
durch veranlasst, sich mit einem umfassenden Risikomanagement
auseinanderzusetzen.94
1.1.2 Basel II
Der Begriff „Basel II“ bezieht sich auf die Empfehlungen zur
Bankenregulierung des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht.
Der Basler Ausschuss besitzt keine Gesetzgebungs- oder Rege-
lungskompetenz. Die Empfehlungen werden allerdings in vielen
Ländern in nationales Recht umgesetzt.95 In Deutschland finden
sich entsprechende Regelungen im Gesetz über das Kreditwe-
sen (KWG), der Solvabilitätsverordnung (SolvV), der Groß- und
92Vgl. Deutscher Bundestag, S. 1.
93Vgl. Lutz/Klaproth 2004, S. 47.
94Vgl. Lange 2005, S. 95.
95Vgl. Urschel 2010, S. 43.
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Millionenkreditverordnung (GroMiKV) sowie den Mindestanfor-
derungen an das Risikomanagement (MaRisk) der Bundesanstalt
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), ´die § 25 KWG präzisie-
ren.96
Auf das Risikomanagement von Immobilienunternehmen bezo-
gen ist in erster Linie die Eigenkapitalunterlegung von Krediten
interessant. Diese soll nach den neuen Eigenkapitalvorschriften
stärker an das Ausfallrisiko des Kredits angepasst werden und
im Durchschnitt bei mindestens 8 % liegen.97 Die Bewertung des
Ausfallrisikos erfolgt durch ein Rating.98 Das Rating berücksich-
tigt sowohl die Bonität des Schuldners als auch die Werthaltigkeit
des Immobilienobjektes oder der Immobilienobjekte.99 Des Weite-
ren werden auch sog. weiche Faktoren wie die Managementqua-
lität und die Innovationskraft einer Unternehmung berücksich-
tigt.100
Am 12. September 2010 haben die Chefs der Notenbanken und
Aufsichtsbehörden von 27 Staaten im Baseler Ausschuss für Ban-
kenaufsicht eine weitere Verschärfung der Eigenkapitalregeln be-
schlossen. Die neuen Eigenkapitalregeln, auch Basel III genannt,
ziehen die Konsequenzen aus der Finanzmarktkrise und sollen
dazu beitragen, dass Banken sich im Krisenfall aus eigener Kraft
stabilisieren und retten können.101
96Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht.
97Vgl. Romeike 2004, S. 16.
98Auf den Begriff Rating wird in Teil C, Abschnitt 4.1 näher eingegangen.
99Vgl. HVB Expertise GmbH/Trotz 2004, S. 4 und S. 15-16.
100Vgl. Reichling 2003, S. 15-17.




Die Regelungen der Beleihungswertermittlungsverordnung (Bel-
WertV) stellen einen wichtigen Beitrag zur Steigerung der Trans-
parenz der kreditwirtschaftlichen Immobilienbewertung dar.102
Anforderungen an die Methodik der Wertermittlung und an die
Qualität der Gutachter werden einheitlich und transparent festge-
legt. Der Beleihungswert stellt einen sog. „Dauerwert“ dar. Dieser
berücksichtigt zur Absicherung von Unsicherheiten, die in der zu-
künftigen Wertentwicklung von Grundstücken entstehen, das für
das Objekt existente Risiko.103
1.2 Zusammenfassung
Die Risikostrategie eines Unternehmens bildet den Ausgangs-
punkt für alle Teilprozesse des Risikomanagements. Hierbei muss
das handelnde Unternehmen Festlegungen hinsichtlich Risikobe-
reitschaft und maximaler Risikotragfähigkeit treffen. Des Weiteren
müssen die Methoden und Instrumente zum Umgang mit Risiken
definiert werden. Diese erste Auseinandersetzung eines Unter-
nehmens mit Risiken, erfolgt unter Berücksichtigung der jeweils
geltenden gesetzlichen Rahmenbedingungen. Durch die Regelun-
gen des KonTraG werden Unternehmen zur Einführung eines Ri-
sikomanagementsystems verpflichtet. Zudem werden durch die
BelWert, Anforderungen an die Methodik der Wertermittlung und
die Qualität der Gutachter definiert. Die Eigenkapitalunterlegung
von Krediten wird durch die aus Basel II resultierenden Vorschrif-
ten geregelt.
102Vgl. Verband Deutscher Pfandbriefbanken 2006.




Risiken entstehen grundsätzlich dadurch, dass bestimmte Erwar-
tungen hinsichtlich einer definierten Zielsetzung nicht erfüllt wer-
den. Die Auswirkungen einer Risikosituation sind also in der Ge-
fahr einer Abweichung vom erwarteten Ziel zu sehen. Dieses Ri-
sikoverständnis schließt dabei sowohl eine negative als auch ei-
ne positive Zielabweichung ein.104 Die Identifikation der Risiken
(und Chancen) umfasst die möglichst vollständige Erfassung und
Dokumentation aller Gefahrenquellen und Störpotenziale sowie
sich ergebender Chancen in den Geschäftsprozessen des Unter-
nehmens zum Investitionszeitpunkt und in vorausschauender Be-
trachtung, d. h. die Risikoidentifizierung stellt einen permanenten
Prozess dar. Ziel dieses Prozesses ist die vollständige und zeitna-
he Erkennung von Risiken.105 Voraussetzung für diese Vorgehens-
weise ist es, in einem ersten Schritt einheitliche Begrifflichkeiten
für die jeweiligen Risiken festzulegen. Dadurch können Systema-
tisierungsansätze gewählt werden, die dazu beitragen können, die
Risiken zu operationalisieren. Die Erfassung und Dokumentation
der Gefahrenquellen und Störpotenziale fokussieren sich im Kon-
text dieser Arbeit auf die Eigenschaften und Merkmale eines Ge-
bäudes. In diesem Zusammenhang müssen im Prozess der Risiko-
identifikation auch die Informationsquellen der risikorelevanten
Informationen benannt werden.
104Vgl. Jedem 2006, S. 61.
105Vgl. Schmitz/Wehrheim 2006, S. 34 und S. 53.
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In der Immobilienwirtschaft existiert eine nahezu unbegrenzte
Anzahl von Einzelrisiken.106 Verschiedene Autoren haben diese
in der Vergangenheit identifiziert und analysiert. Die bisher um-
fangreichste Zusammenstellung aller Einzelrisiken in der Immo-
bilienwirtschaft findet sich bei Urschel. Urschel versucht, die bis-
her übliche Darstellung von Risiken aus einer akteursspezifischen
Sicht zu überwinden, und wertet verschiedene repräsentative Bei-
träge zum Thema Immobilien-Risikomanagement aus.107 Um für
die weitere Vorgehensweise einen Satz von Einzelrisiken festzule-
gen, auf den im Folgenden Bezug genommen werden kann, wurde
in Anlehnung an die Vorgehensweise von Urschel eine Literatur-
recherche durchgeführt, bei der folgende Veröffentlichungen aus-
gewertet wurden:
• Alda/Hirschner 2005, S. 49 ff
• Bulwien 2001, S. 270 ff
• Dietrich 2005, S. 165 ff
• Gondring 2004, S. 257 ff
• Jedem 2006, S. 140 ff
• Kook 2003, S. 39 ff
• Lange 2005, S. 253 ff
• Lausberg 2001, S. 146 ff
• Maier/Graf 2004, S. 172 ff
106Vgl. Lutz/Klaproth 2004, S. 19.
107Vgl. Urschel 2010, S. 114/115 und S. 123.
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• HVB Expertise GmbH/Trotz 2004, S. 45 ff
• Schulte et al. 2005, S. 359 ff
• Wüstefeld 2000, S. 109 ff
Im Sinne eines „kleinsten gemeinsamen Nenners“ wurden in fol-
gender Tabelle 1 alle Einzelrisiken zusammengefasst, die von min-
destens zwei der gelisteten Autoren genannt werden. Bei den in
Tabelle 1 aufgeführten Risiken sei darauf hingewiesen, dass es sich
um eine Zusammenfassung in der Literatur aufgeführter Risiken
handelt. Diese Liste erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit.
Insgesamt ist festzustellen, dass sich in der immobilienwirtschaft-
lichen Theorie und Praxis bisher keine einheitliche Beschreibung
der immobilienspezifischen Risiken durchsetzen konnte. Anstatt
der Bezeichnung Immissionsrisiko, wird im Folgenden die Be-
zeichnung Risiken für die lokale Umwelt eingeführt.
2.1 Gliederung und Systematisierung von Risiken
Neben der detaillierten Systematisierung von Risiken empfiehlt es
sich aus Gründen der Handhabbarkeit und Übersichtlichkeit, die
bisher identifizierten Risiken zu gliedern. In folgender Abbildung
6 ist der gewählte Gliederungsansatz dargestellt. In den folgenden
Darstellungen wird auf die hier abgebildete Gliederung Bezug ge-
nommen.
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Abbildung 6: Gliederung in Risikokategorien
Quelle: Vgl. Urschel 2010, S. 104
Eine weitere sinnvolle Möglichkeit der Gliederung findet sich bei
Wellner. Sie unterteilt in Umweltrisiken, volkswirtschaftliche Risi-
ken, branchenspezifische Risiken, Objektrisiken und standortspe-
zifische Risiken.108
Die möglichen Risiken des einzelnen Immobilienunternehmens
hängen im Wesentlichen von den Leistungsbereichen, den Pro-
dukten, d. h. den Gebäuden sowie dem relevanten Markt ab.109
Um die Vielzahl an Risiken darstellbar zu machen, ist es notwen-
dig, auf Basis einer systematischen Beschreibung und Klassifizie-
rung der erkannten Risiken eine Zuordnung zu definierten Risiko-
kategorien durchzuführen.110 In der immobilienwirtschaftlichen
Literatur sind vor allem folgende Klassifizierungen zu finden:111
108Vgl. Wellner 2003, S. 22.
109Vgl. Lutz/Klaproth 2004, S. 19.
110Vgl. Maier/Graf 2007, S. 16.
111Vgl. u.a. Maier/Graf 2004, S. 10, Lutz/Klaproth 2004, S. 19, Lange 2005, S. 257.
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2.1.1 Eindimensionale und zweidimensionale Risiken
Bei eindimensionalen Risiken dominiert der Aspekt des Risikos,
ein Beispiel hierfür ist eine Naturkatastrophe. Der Faktor Chance
ist vernachlässigbar. Bei zweidimensionalen Risiken stehen sich
Chance und Risiko gegenüber. Zweidimensionale Risiken sind
beispielsweise alle Arten von Marktrisiken.
2.1.2 Quantifizierbare und nicht quantifizierbare Risiken
Ein Risiko ist quantifizierbar, wenn aufgrund einer hinreichend
großen Anzahl von Beobachtungs- oder Erfahrungswerten den
Entscheidungsprozessen messbare oder zumindest subjektiv ab-
schätzbare Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden können.
Gegenstand der Betrachtung können Kriterien unterschiedli-
cher Risikokategorien sein. Systematische und unsystematische
Risiken.
2.1.3 Systematische und unsystematische Risiken
Die systematische Komponente des Gesamtrisikos umfasst die Ri-
siken und Chancen, die sich aufgrund der allgemeinen Marktent-
wicklungen ergeben, d. h. das systematische Risiko bildet makro-
ökonomische Entwicklungen ab. Unsystematische Risiken hinge-
gen sind von mikroökonomischen und objektspezifischen Deter-
minanten abhängig und deshalb von den handelnden Akteuren
bis zu einem gewissen Grad beeinflussbar.
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2.1.4 Existenzielle und finanzielle Risiken
Existenzielle Risiken oder auch Geschäftsrisiken bezeichnen die
nicht dem finanziellen Bereich zuordenbaren Risiken. Im Bereich
der Immobilienwirtschaft ist beispielsweise das Großschadensri-
siko zu nennen. Finanzielle Risiken sind meist unabhängig vom
Immobilienobjekt und entstehen in Zusammenhang mit Finanz-
marktrahmenbedingungen wie z. B. das Finanzmarkt- und Wäh-
rungsrisiko. Diese Kategorisierung ist, obwohl in der immobilien-
wirtschaftlichen Literatur gebräuchlich, kritisch zu hinterfragen.
Prinzipiell ist diese Unterteilung nur auf die Entstehung von Risi-
ken zu beziehen. Die Auswirkungen, d. h. die Schaden die Risiken
verursachen, sind immer auch monetär messbar. Tabelle 2 zeigt
die identifizierten Risiken und systematisiert diese. Eine weitere
Möglichkeit zur Systematisierung von Risiken besteht in der Ein-
teilung nach möglichen Auswirkungen des Eintretens von Risi-
ken. Neben monetären Folgen (Kosten) kann das Eintreten eines
Risikos Auswirkungen auf Qualität, Zeit und Marktfähigkeit ha-
ben.112
In der Literatur wird das Systematisieren von Risiken oft als Teil
des sogenannten Filterungsprozesses von Risiken betrachtet.113
Dieser Prozess sieht vor, erstens Risiken zu systematisieren, zwei-
tens relevante Risiken zu bestimmen und drittens Schlüsselrisi-
ken, d. h. Risiken mit besonders großer Relevanz bzw. hohem
wahrscheinlichem Schadensausmaß zu bestimmen. Die bisher ein-
geführte Liste mit Risiken wird in Tabelle 2 um das Betriebsrisiko
ergänzt. Das Betriebsrisko umfasst alle Risiken, die in Zusammen-
hang mit der Instandhaltung und dem Betrieb eines Gebäudes ent-
stehen können.
112Vgl. Wiedenmann 2005, S. 23.
113Vgl. Lutz/Klaproth 2004, S. 20.
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Die Dokumentation wesentlicher Merkmale und Eigenschaften
von Gebäuden, die die Grundlagen für die Beurteilung des objekt-
spezifischen Risikoprofils liefern, ist bisher vor allem im Bereich
konkreter Objektmerkmale nicht ausreichend. Der Bedarf an die
systematische Beschreibung und Dokumentation nimmt jedoch
stetig zu. Gründe hierfür sind u. a. die sich stärker ausdifferen-
zierende Wohnungsnachfrage114 oder die gesetzlichen Anforde-
rungen hinsichtlich Energieeinsparung.115 Bestrebungen der Bun-
desregierung, diesem Umstand mit einer Hilfestellung zur Doku-
mentation entgegenzuwirken, konnten sich bisher nicht durchset-
zen.116
Die Notwendigkeit einer umfassenden Gebäudebeschreibung und
Gebäudedokumentation als Grundlage für einen praxisorientier-
ten Umgang mit Risiken soll an folgendem Beispiel erläutert wer-
den.
Abbildung 7 zeigt am Beispiel des Immobilienmarktrisikos (Mark-
tänderungsrisikos) den Zusammenhang zwischen den risikobe-
einflussenden Gebäudemerkmalen und dem Risiko. Das Immobi-
lienmarktrisiko ist u. a. gekennzeichnet durch die Elastizität des
Flächenangebotes und den Grad der Marktanpassung der Flä-
chen.117 Bewertet oder analysiert werden kann dieses Risiko durch
den Grad der Drittverwertbarkeit bzw. durch den Grad der An-
passbarkeit an den jeweiligen Nutzerbedarf. Die Drittverwert-
barkeit eines Gebäudes ist bestimmt durch konstruktive und ge-
stalterische Gebäudeeigenschaften und -merkmale, die eine An-
passung an sich verändernde Nutzeranforderungen ermöglichen.
114Vgl. GdW 2008, S. 8 ff.
115Vgl. Bundesministerium für Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, S. 73.
116Vgl. BMVBS Januar 2004.
117Vgl. Trotz/Bärwald 2004, S. 62.
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Eine weitere Herausforderung neben dem Bedarf an Hilfsmit-
Abbildung 7: Zusammenhang zwischen den risikobeeinflussen-
den Gebäudemerkmalen und dem Risiko
Quelle: Eigene Darstellung
teln zur systematischen Aufbereitung von Informationen ist die
Art der Beschreibung von Informationen. Prinzipiell gibt es un-
terschiedliche Herangehensweisen an die Beschreibung von Ob-
jekten. Nachfolgende Tabelle 3 gibt einen Überblick zu bestehen-
den Gebäudebeschreibungstypologien. Bei in Deutschland übli-
Tabelle 3: Gebäudebeschreibungstypologien
Quelle: Vgl. Lützkendorf/Lorenz Oktober 2005, S. 64
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cherweise angewendeten Verfahren zur Risiko- und Immobilien-
analyse werden als Informationsgrundlage in der Regel merk-
malsbasierte Beschreibungen verwendet. Erfahrungs- und eigen-
schaftsbasierte Beschreibungen ergänzen diese. Systeme wie bei-
spielsweise die VÖB – Immobilienanalyse118 verwenden zur Be-
wertung von Gebäuden teilweise eine Mischform aus erfahrungs-
und eigenschaftsbasierten Beschreibungen, d. h. es werden Eintei-
lungen basierend auf technischen und/oder physischen Gebäu-
deeigenschaften vorgenommen, die subjektiv und meist qualita-
tiv beurteilt werden. In Tabelle 4 ist ein Auszug aus der Bewer-
tungsskala der architektonischen Gestaltung im Wohnungsbau
der VÖB-Immobilienanalyse dargestellt. Deutlich zu erkennen ist,
dass die Ausprägungen einzelner Qualitätsstufen zwar klar de-
finiert sind, aber die Bewertung auf Basis einer Zuordnung zu
den Qualitätsstufen (hier Ausprägungen) einer subjektiven Beur-
teilung unterworfen ist. Performancebasierte Beschreibungen fin-
Tabelle 4: Beispiel VÖB-Immobilienanalyse – Bewertungsskala
„Qualität der architektonischen Gestaltung“
Quelle: VÖB September 2006, S. 52
den in Deutschland u. a. Anwendung im Bereich der Gebäude-
zertifizierung. Bei Instrumenten zur Risiko- und Immobilienana-
lyse findet diese Art der Beschreibung bisher kaum Anwendung.
„Unter Performance wird in Bezug auf Gebäude heute in der Re-
118Vgl. Abschnitt 3.1 VÖB-Immobilienanalyse.
65
Ausgewählte Prozesse des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements
gel das Verhältnis zwischen den Anforderungen und Bedürfnis-
sen der Nutzer einerseits und dem Funktionsverhalten bzw. der
Funktionserfüllung des Objektes andererseits verstanden. Gemes-
sen wird der Grad der Übereinstimmung zwischen Anforderun-
gen und den vorhandenen Merkmalen und Eigenschaften.“119 Die
Vorteile einer performancebasierten Beschreibung liegen im Be-
reich der Förderung von Innovationen, des Wettbewerbes und der
Ausschöpfung von Einsparpotenzialen.120 Des Weiteren kann der
Performance-Ansatz zur Deregulierung beitragen und die Eigen-
verantwortung der handelnden Akteure stärken.121
Auf den Bereich der Risikoanalyse- und Risikobewertungsinstru-
mente übertragen, könnte nach Meinung des Autors eine perfor-
mancebasierte Beschreibung der Gebäude einen wichtigen Beitrag
leisten, risikobeeinflussende Gebäudeinformationen komprimier-
ter darzustellen. Viele bei der merkmals-, erfahrungs- und eigen-
schaftsbasierten Beschreibung erhobenen Daten könnten in eine
performanceorientierte Aussage überführt und ggf. in dem Erfül-
lungsgrad einer Anforderung zusammengefasst werden.
2.3 Informationsquellen der Risikoidentifikation
Besonders im Bereich der Objektinformationen ist eine umfassen-
de Dokumentation von Merkmalen und Eigenschaften der Gebäu-
de notwendig. Die Informationsquellen im Bereich Objekt sind
überwiegend intern. Der Vorteil von internen Informationsquel-
len besteht in der Beeinflussbarkeit der Qualität der Informationen
und in der Unabhängigkeit gegenüber Dritten. Als extern können
alle Informationsquellen bezeichnet werden, die nicht im unmit-
119Vgl. Lützkendorf/Lorenz Oktober 2005, S. 3.
120Vgl. Prior/Szigetti/Oostinga 2004, S. 3.
121Vgl. Lützkendorf/Lorenz Oktober 2005, S. 3.
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telbaren Verfahrensbereich des handelnden Akteurs liegen. Als in-
terne Informationsquellen können diejenigen bezeichnet werden,
die dem Akteur entweder direkt zur Verfügung stehen oder oh-
ne die Mithilfe eines anderen Akteures ermittelt werden können.
(vgl. Abbildung 8) Neben der Unterteilung in externe und inter-
Abbildung 8: Identifizierung risikorelevanter Gebäudeinformatio-
nen
Quelle: Eigene Darstellung
ne Informationsquellen existieren weitere Ansätze, die Datener-
hebung und -aufbereitung zu systematisieren. Zu nennen wäre
beispielsweise die Trennung in eine sog. Field Research und ei-
ne Desk Research. Die Field Research bezeichnet hierbei die Be-
gehung des Objektes und des unmittelbaren Umfeldes. Die Desk
Research meint alle Erhebungen, die vom Schreibtisch aus getätigt
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werden können, und gliedert sich in öffentliche Quellen, Quellen
der Marktteilnehmer, öffentliche Planungsunterlagen und objekt-
spezifische Quellen.122
Eine weitere, zunehmend an Bedeutung gewinnende Informa-
tionsquelle kann ein Gebäudezertifikat wie beispielsweise das
Deutsche Gütesiegel Nachhaltiges Bauen sein. Dabei ist weniger
das Zertifizierungsergebnis an sich für eine Beurteilung heran-
zuziehen. Vielmehr können die in der Dokumentation zum Zer-
tifizierungsergebnis enthaltenen Informationen ausgewertet wer-
den.
2.4 Zusammenfassung
Den Ausgangspunkt der Risikoidentifikation bildet die Festle-
gung anerkannter Begrifflichkeiten in Zusammenhang mit den re-
levanten Einzelrisiken. Darauf aufbauend können Systematisie-
rungsansätze angewandt werden, die die jeweiligen Einzelrisi-
ken hinsichtlich ihrer Auswirkungen und Berechenbarkeit glie-
dern. Die Vorgehensweise zur Identifizierung risikorelevanter Im-
mobilieninformationen ist im Kontext dieser Arbeit zentraler Be-
standteil der Identifizierung von Gefahrenquellen und Störpoten-
ziale. Eine umfassende Gebäudedokumentation bildet hierfür die
Grundlage. Neben der Gebäudedokumentation spielen auch an-
dere externe wie interne Informationsquellen eine wichtige Rolle
bei der Identifizierung von Risiken.
122Vgl. Schulte et al. 2005, S. 388.
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Die Risikoanalyse dient der Bestimmung der Ursachen hinsicht-
lich der identifizierten Risiken.123 Es sollen die identifizierten Ri-
sikobereiche und Einflussfaktoren mit ihren wechselseitigen Ab-
hängigkeiten operationalisiert werden, d. h. es können z. B. funk-
tionale Zusammenhänge zwischen Einflussfaktor und Risikobe-
reich angegeben werden.124 Risiken haben in der Regel mehr als
eine Ursache, sodass eine zum Teil sehr komplexe Struktur von
einzelnen Einflussfaktoren und deren eventuell vorhandenen In-
terdependenzen operationalisiert werden muss.125
3.1 Wirkungszusammenhänge von Risiken
In der Literatur zum Risikomanagement ist unbestritten, dass sich
verschiedene Risiken gegenseitig beeinflussen, sodass ein Risiko
zur Verstärkung oder Abmilderung eines anderen Risikos beitra-
gen kann, was erhebliche Konsequenzen für das Risikomanage-
ment hat. So können sich zunächst kleine Risiken so weit verstär-
ken, dass das Gesamtrisiko bedrohlich ansteigt.126 Des Weiteren
ergeben sich durch die Kenntnis der Wirkungszusammenhänge
ggf. neue Möglichkeiten zur Risikosteuerung, indem Risiken be-
reits frühzeitig erkannt und gesteuert werden können und außer-
123Vgl. Schmitz/Wehrheim 2006, S. 80.
124Vgl. Lutz/Klaproth 2004, S. 23.
125Vgl. Lechelt 2001, S. 35.
126Vgl. u.a. Gleißner/Romeike 2005, S. 31, Schröder 2005, S. 29-30, Huther 2003, S. 19, Peiß 1999.
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dem auch die Ursachen von Risiken eindeutig identifiziert wer-
den, anstatt nur deren Symptome zu managen.
Um das Gesamtrisiko einer Immobilie bewerten zu können, ist
zum einen die Kenntnis und Bewertung der bestimmenden Ein-
zelrisiken erforderlich und zum anderen die Erkennung und Beur-
teilung der Wirkungszusammenhänge zwischen diesen Einzelrisi-
ken. In Tabelle 5 wurde versucht, die Zusammenhänge zwischen
den einzelnen Risiken zusammenfassend darzustellen. Hierbei
wurde in „keinen Einfluss“, „schwachen Einfluss“ und „star-
ker/direkter Einfluss“ unterschieden. Die Darstellung der Risiko-
zusammenhänge wurde auf Basis von Erfahrungswerten des Au-
tors ausgefüllt.
Um die Vorgehensweise zur Darstellung der Risikozusammen-
hänge genauer zu beschreiben soll am Beispiel des Großschadens-
risikos eine Zeile der Tabelle herausgelöst betrachtet werden:
Das Großschadensrisiko am Makrostandort wirkt sich im Bereich anderer
Standort- und Marktrisiken schwach auf das Immobilienmarktrisiko am
Makrostandort und das Imagerisiko am Mikrostandort aus. Im Bereich
der objektbezogenen Risiken werden das Fertigstellungsrisiko und das
Substanzrisiko stark und das Betriebsrisiko schwach beeinflusst. Finanz-
risiken die in Zusammenhang mit dem Großschadensrisiko stehen sind
das Wertänderungsrisiko, das Mietausfallrisiko und das Leerstandsrisi-
ko. Diese drei Finanzrisiken werden schwach beeinflusst.
Gemäß der Darstellung in der Tabelle sind das Leerstandsrisiko,
das Mietausfallrisiko und das Immobilienmarktrisiko diejenigen
Risiken, die am vielfältigsten durch andere Risiken beeinflusst
werden. Die Risiken, die sich am vielfältigsten auf andere Risi-
ken auswirken, sind das Konjunkturrisiko, das politische und das







Ausgewählte Prozesse des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements
Neben der Darstellung der Wirkungszusammenhänge sind im
Kontext der Risikoanalyse in erster Linie die Einflussfaktoren der
Risiken von Interesse. Dabei ist zu beachten, dass unter Zugrunde-
legung des systemtheoretischen Ansatzes der Betriebswirtschafts-
lehre festgestellt werden muss, dass ein Risiko mehr als eine Ur-
sache hat und dass sowohl die komplexe Struktur der einzelenen
Einflussfaktoren als auch deren funktionale Zusammenhänge be-
achtet werden müssen.127 Bisherige Ansätze zur Darstellung von
Wirkungszusammenhängen und Einflussfaktoren konzentrieren
sich meist auf einen der beiden Aspekte. In nachfolgender Ab-
bildung 9 wurde daher versucht, die Einflussfaktoren der Risi-
ken und die Zusammenhänge in eine Abbildung zu integrieren.
In der Abbildung sind die zuvor identifizierten Risiken in Käs-
ten dargestellt. Eine Auswahl der jeweiligen Einflussfaktoren ist
ebenfalls in den Kästen aufgeführt. Die Pfeile zwischen den Käs-
ten symbolisieren die Wirkungszusammenhänge gemäß Tabelle 5.
Die Darstellung vermittelt einen Eindruck über die Komplexität
sowohl der Wirkungszusammenhänge untereinander als auch der
relevanten Einflussfaktoren.
3.2 Risikoanalysemethoden
Bei der Risikoanalyse geht es nicht um die betragsmäßige Ein-
schätzung der Risiken, sondern um das mögliche Vorhandensein
relevanter Risiken. Das Ausmaß der relevanten Risiken wird im
nächsten Schritt der Risikobewertung bestimmt.128 Die folgenden
Zusammenfassungen einiger relevanter Risikoanalysemethoden
sollen einen kurzen Überblick geben. Ein Schwerpunkt der Be-
trachtung liegt auf dem Due Diligence Verfahren. Aufgrund der
spezifischen Eigenschaften von Immobilien, insbesondere ihrer
127Vgl. Lutz/Klaproth 2004, S. 23.
128Vgl. Wellner 2003, S. 22.
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Abbildung 9: Einflussgrößen und Zusammenhänge von Risiken
Quelle: Eigene Darstellung
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Heterogenität, eignet sich dieses Verfahren besonders, um risiko-
relevante Eigenschaften und Merkmale von Gebäuden zu betrach-
ten.129
3.2.1 Stärken-/Schwächenanalyse
Die Stärken-/Schwächenanalyse hat ihren Ursprung im strate-
gischen Management, wo sie als so genannte SWOT-Analyse
(Strength, Weaknesses, Opportunities, Threats) als eine Kombi-
nation von Stärken-/Schwächen- und Chancen-/Risikenanalysen
durchgeführt wird.130 Sie ermöglicht einen kompakten Überblick
über die zentralen Stärken und Schwächen sowie potenziellen
Chancen und Risiken der eigenen Immobilieninvestition und er-
leichtert somit auch die Vergleichbarkeit mit Alternativobjek-
ten.131
3.2.2 Sensitivitätsanalysen
Die Sensitivitätsanalyse ist ein Szenarioverfahren zur Veranschau-
lichung des Einflusses sich verändernder Inputvariablen, d. h. mit-
tels einer Sensitivitätsanalyse soll die Frage beantwortet werden,
wie sich definierte Erfolgsmaße bei der Veränderung bestimmter
Faktoren verändern.132 Die Variation der Faktoren erfolgt auf der
Ceteris-Paribus-Annahme, was soviel bedeutet wie: unter sonst
gleichen Bedingungen. Diese wissenschaftliche Formulierung be-
schreibt den Vorgang, dass unter sonst gleichen Bedingungen ein
oder mehre Faktoren variiert werden, um so deren Auswirkungen
129Vgl. Wetzel/Pelzl 2010, S. 240.
130Vgl. Schulte et al. 2005, S. 367.
131Vgl. Gondring 2007, S. 140.
132Vgl. Belarbi 2007, S. 50, Hellerforth 2008, S. 33.
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besser abzusehen. Die Sensitivitätsanalyse kommt speziell dann
zum Einsatz, wenn mehrere Faktoren zusammentreffen, deren
mögliche Änderung und die daraus resultierende Abweichung
des Ergebnisses ermittelt werden soll. Es wird somit versucht,
mögliche Entwicklungen vorauszusehen, um das Risiko einer zu
treffenden Entscheidung zu reduzieren.133
3.2.3 Szenarioanalyse
Die Szenarioanalyse ist ein Planungsinstrument, mit deren Hilfe
zukünftige Entwicklungen oder Rahmenbedingungen von Unter-
nehmen systematisch, umfassend und antizipativ aufgezeigt wer-
den können. Ein Szenario erlaubt die Beschreibung zukünftiger
Ereignisse, wobei mögliche Entwicklungen wichtiger Einflussgrö-
ßen bzw. Umweltcharakteristika sowie ihre Wechselwirkungen
und (Un-) Verträglichkeiten berücksichtigt werden sollen.134 Ei-
ne komplexer werdende Umwelt mit in immer kürzer werdenden
Zeitabschnitten eintretenden Veränderungen bei wichtigen Ein-
flussgrößen bzw. Umweltcharakterisitka (z. B. bei gesellschaftli-
chen, politischen, rechtlichen, wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen) erfordert Hilfsmittel, mit deren Unterstützung die handeln-
den Akteure in die Lage versetzt werden, verschiedene Szenari-
en über einen definierten Zeithorizont zu kalkulieren. Als Sze-
nario wird die Zusammenfassung aller verfügbaren Informatio-
nen bzgl. einer zukünftigen Entwicklung für einen Prognosege-
genstand bezeichnet. Grundsätzlich können drei Szenarien unter-
schieden werden:135
• Best case (die vorteilhafteste Entwicklung wird abgebildet)
133Vgl. Gondring 2007, S. 87.
134Vgl. Missler-Behr 1993, S. 15.
135Vgl. Schmitz/Wehrheim 2006, S. 74.
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• Trendszenario (die wahrscheinlichste Entwicklung wird ab-
gebildet)
• Worst case (die unvorteilhafteste Entwicklung wird abgebil-
det)
Im Ergebnis liefert die Szenarioanalyse eine Bandbreite, innerhalb
derer sich prognostizierbar die Vorteilhaftigkeit unter den getrof-
fenen Annahmen bewegt.136
3.2.4 Due Diligence
Um das Risiko einer Immobilieninvestition klein zu halten, müs-
sen alle Rahmenbedingungen analysiert und bewertet werden.
Im angelsächsischen Sprachraum erfolgt dies über eine Due Di-
ligence.137 Eine Due Diligence beinhaltet die sorgfältige Prüfung
und Analyse sämtlicher Objekteigenschaften und des Standortes
mit dem Ziel, die tatsächliche Beschaffenheit der Immobilie her-
auszuarbeiten und dadurch Chancen und Risiken erkennbar zu
machen.138 Die technische sowie die Umwelt Due Diligence eig-
nen sich zur Reduzierung von Informationsdefiziten bei Immobi-
lienrisiken eines Investitions- oder Bestandsobjektes.139
Die Teilbereiche der Due Diligence lassen sich aufgliedern in:
• Wirtschaftliche Due Diligence140
136Vgl. Viering/Kochendörfer/Liebchen 2007, S. 27.
137Vgl. Dietrich 2005, S. 219.
138Vgl. Raum 2002, S. 134.
139Vgl. Wetzel/Pelzl 2010, S. 241.
140Raum 2002, S. 135, Picot/Bäzner 2008, S. 172, Gondring 2007, S. 105
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• Finanzielle Due Diligence141
• Rechtliche Due Diligence142
• Technische Due Diligence143
• Umwelt Due Diligence144
• Organisatorische Due Diligence145
Hinsichtlich der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die
Risikobewertungs-Instrumente sind vor allem die Unterpunkte
der technischen Due Diligence und der Umwelt Due Diligence
von Interesse.
Technische Due Diligence
Die technische Due Diligence untersucht neben der Gebäudequa-
lität auch die Qualität der Gebäudebewirtschaftung. Die Notwen-
digkeit dieser Maßnahmen resultiert hauptsächlich aus dem un-
zureichenden Standard vorhandener Gebäudedokumentationen.
Änderungen und Umbauten werden selten ausreichend doku-
mentiert. Das diesbezüglich vorgefundene Material reicht häufig
von Lichtpausen, Plänen, Skizzen bis hin zu Listen und Notizen.
Diese falschen oder nicht vorhandenen Informationen führen bei
Transaktionen automatisch zu erhöhten Risiken für Verkäufer und
Käufer.146 Die Bedeutung der technischen Due Diligence hängt
141Raum 2002, S. 135, Picot/Bäzner 2008, S. 172, Gondring 2007, S. 105
142Raum 2002, S. 135, Picot/Bäzner 2008, S. 172, Gondring 2007, S. 105
143Raum 2002, S. 135, Gondring 2007, S. 105
144Raum 2002, S. 135, Picot/Bäzner 2008, S. 172
145Raum 2002, S. 135, Gondring 2007, S. 105
146Vgl. Bröker/Vetter 2005, S. 12.
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entscheidend vom Lebenszyklusstadium der jeweiligen Immobi-
lie ab. Bei unbebauten Grundstücken, bzw. bei Abrissbauten hat
die Due Diligence eine geringere Bedeutung als bei Projektent-
wicklungen oder bei Bestandsimmobilien.147




3. Facility Management Untersuchung
Die formale Untersuchung umfasst die wesentlichen baulichen
Fakten und Unterlagen zum Gebäude. Diese Unterlagen beinhal-
ten:149
• Alter des Objektes
• Flächenaufstellungen




• Fotodokumentationen des Gebäudes
147Vgl. Gondring 2007, S. 132.
148Vgl. Pfirsching 2007, S. 153.




• Aufstellung der Instandhaltungskosten der letzten Jahre
• Dokumentationen der technischen Gebäudeausstattung
In einem zweiten Schritt erfolgt die physische Untersuchung
durch eine Begehung des Objektes. Die Begehung sollte durch
einen erfahrenen Fachingenieur erfolgen. Zu untersuchen ist hier-
bei u. a.:150
• Ausführung von Instandhaltungsarbeiten
• Zustand der technischen Gebäudeausrüstung
• Vorhandensein und Ausmaß von Bauschäden
• Instandhaltungs- und Sanierungsrückstau
• Einhaltung von allgemein gültigen technischen Vorschriften
sowie der statischen und brandschutztechnischen Erforder-
nisse
Nach der formalen und der physischen Untersuchung des Gebäu-
des kann die Effizienz des Gebäudes zusätzlich mittels einfacher
Kennzahlen betrachtet werden. Ein besonders wichtiger Indikator
ist der Anteil der vermietbaren Fläche an der Gesamtfläche, die
sogenannte Flächeneffizienz. Diese Angabe ist für den potenziel-
len Käufer einer Immobilie von hoher Bedeutung, da er bei einem
hohen Anteil nicht vermietbarer Fläche nur einen entsprechend
geringen Teil der Bewirtschaftungskosten auf die Mieter umlegen
kann.151 Ein weiterer Aspekt zur Beurteilung möglicher Risiken ei-
150Vgl. Reis 2005, S. 69-70.
151Vgl. Pfirsching 2007, S. 154.
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nes Gebäudes ist die Ausstattungseffizienz,152 d. h. der Grad der
Übereinstimmung der Gebäudeausstattung mit den Bedürfnissen
möglicher Nutzer.
Der dritte Schritt untersucht das Facility Management. Hierbei
empfiehlt es sich, mit sog. Benchmarks zu arbeiten. Benchmar-
king übersetzt aus dem Englischen bedeutet, Ziele und Maßstä-
be setzen. „Das Benchmarking ist zur Erreichung einer optimalen
Leistungsqualität, einer Kostenminimierung, einer Erhöhung der
Kundenzufriedenheit u. a. stets an demjenigen Unternehmen aus-
gerichtet, das bestimmte Problemlösungen und Verfahrensmetho-
den optimal beherrscht.“153
Die Untersuchung des Facility Managements sollte folgende
Punkte umfassen:154
• Benchmarking der Kosten der technischen Gebäudeausstat-
tung






• Benchmarking des Energiemanagements
152Vgl. Pfirsching 2007, S. 154.
153Vgl. Mändle/Galonska 1997, S. 155.




• Qualität des kaufmännischen Facility Managements
– Qualität der Erfassung von Geschäftsvorgängen
– Marktfähigkeit der Verträge
• Qualität des infrastrukturellen Facility Managements
– Flächenmanagement
– Organisation/Qualität von externen Dienstleistern
Im Zusammenhang mit der Beurteilung des Facility Managements
wird von der Bewirtschaftungseffizienz gesprochen. Die Bewirt-
schaftungseffizienz155 stellt den Zusammenhang zwischen Mie-
teinnahmen und Bewirtschaftungskosten her.
Umwelt Due Diligence
Ziel der Umwelt oder Environmental Due Diligence ist die Identi-
fizierung und Bewertung von Umweltrisiken. Ursprünglich stark
auf den Bereich Altlastenproblematik fokussiert, hat sich die Um-
welt Due Diligence zu einer komplexen Analyse entwickelt, die
neben einer Vielzahl umweltrelevanter Sachverhalte auch die
rechtlichen Grundlagen des Umweltschutzes mit einschließt.156
Relevante Aspekte der Umwelt Due Diligence sind u. a.:
• Dokumentation der Verwendung umwelt- und gesundheits-
verträglicher Bauprodukte
155Vgl. Pfirsching 2007, S. 154.
156Vgl. Picot/Bäzner 2008, S. 189.
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• Nachweis der Einhaltung gesetzlicher Anforderungen im
Bereich Energieeffizienz, Umwelt und Gesundheitsschutz
• Energieeffizienz und Einsparmöglichkeiten für Trinkwasser
Für die Beschreibung der für die Umwelt Due Diligence rele-
vanten Gebäudeeigenschaften und Merkmale empfiehlt es sich,
entweder analog zur Untersuchung des Facility Managements
mit Benchmarks zu arbeiten oder eine performanceorientierte Be-
schreibung vorzunehmen.
3.3 Zusammenfassung
Die Schwerpunkte der im Rahmen dieser Arbeit betrachteten
Aspekte der Risikoanalyse finden sich im Bereich der Wirkungs-
zusammenhänge und Einflussfaktoren auf Risiken und in der
Betrachtung ausgewählter Risikoanalyseverfahren, insbesondere
der Due Diligence. Die Betrachtung der Wirkungszusammenhän-
ge und Einflussfaktoren hat gezeigt, dass die verschiedenen Ri-
siken in einem sehr engen und komplexen Geflecht von Wir-
kungszusammenhängen stehen. Dennoch können Bereiche iden-
tifiziert werden, die sich entweder in besonderem Maße auf an-
dere Risiken auswirken (Konjunkturrisiko) oder in besonderem
Maße von anderen Risiken beeinflusst werden (Leerstandsrisi-
ko). Die aufgezeigten Risikoanalysemethoden können prinzipi-
ell in zwei Gruppen unterteilt werden. Zum einen Methoden die
bereits eine Einteilung, Gewichtung oder Wertung vornehmen
(Stärken-/Schwächenanalyse, Sensitivitätsanalyse und Szenario-
analyse) und zum anderen die Due Diligence Methode, die durch
die Erfassung aller relevanten Eigenschaften und Merkmale ver-




Die Risikobewertung folgt im Prozess des Risikomanagements auf
die Risikoanalyse. Aufgabe der Risikobewertung ist es, die identi-
fizierten und analysierten Risiken zu quantifizieren bzw. qualita-
tiv zu gewichten.157 Je nach Motivation der handelnden Akteure
und Phase im Lebenszyklus einer Immobilie kann die Risikobe-
wertung unterschiedliche Zielsetzungen verfolgen.
Die Methoden und Verfahren der Risikobewertung können in die
Gruppen einfache, meist qualitative Risikomaße, Risikomaße aus
der Statistik, Risikomaße aus der Finanzwirtschaft und Ratingsys-
teme bzw. Scoring-Modelle unterteilt werden.158 Eine einfachere
Unterteilung ist die in quantitative und qualitative Bewertungs-
verfahren.159 Die Vor- und Nachteile der verschiedenen Verfahren
im immobilienwirtschaftlichen Kontext wurden von unterschied-
lichen Autoren bereits umfassend untersucht160 und können, wie
im Folgenden dargelegt, noch einmal kurz zusammengefasst wer-
den.
Als Schwachpunkte der quantitativen Verfahren hinsichtlich der
Betrachtung von Immobilien sind u. a. folgende zu nennen. Die
quantitative Risikobewertung setzt eine sehr hohe Datenverfüg-
barkeit voraus, die bei Immobilien in der Regel nicht gegeben
157Vgl. Lechelt 2001, S. 63.
158Vgl. Urschel 2010, S. 244.
159Vgl. u.a. Wellner 2003, S. 24, Lange 2005, S. 29, Wolke 2009, S. 11, Schmitz/Wehrheim 2006,
S. 83.
160Vgl. u.a. Stock 2009, S. 195 ff, Urschel 2010, S. 273/274, Wellner 2003, S. 19 ff.
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ist.161 Ein weiterer Nachteil ist die Vergangenheitsorientierung, die
aus der Verwendung historischer Daten wie beispielsweise Jah-
resabschlüssen resultiert.162 Das grundlegende Problem quantita-
tiver Methoden ist allerdings, dass im Rahmen des Risikomanage-
ments viele Sachverhallte und Zusammenhänge abgebildet wer-
den müssen, die nicht in mathematisch exakten Modellen darstell-
bar sind.163 Beispielsweise können risikorelevante Gebäudemerk-
male und -eigenschaften nicht unmittelbar quantitativ erfasst wer-
den.164 Klassischerweise eignen sich quantitative Methoden, um
Finanz-, Vermögens-, Liquiditäts- und Ertragsaspekte von Unter-
nehmen abzubilden.165 Die qualitative Risikobewertung verfolgt
als Grundlage der Risikosteuerung und damit des Portfoliomana-
gements vor allem den Zweck, die Signifikanz der bei der Risi-
koidentifizierung erkannten Risiken in Bezug auf die in der Ri-
sikostrategie definierten Kriterien zu bewerten und eine Gesamt-
Risikoposition zu ermitteln.166
Aufgrund der aufgezeigten Merkmale, insbesondere der spezi-
fischen Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie im All-
gemeinen und von Wohnimmobilien im Besonderen,167 wird im
Kontext dieser Arbeit ein qualitativer Ansatz zur Risikobewertung
von Immobilien favorisiert.
161Vgl. Wellner 2003, S. 26.
162Vgl. Lange 2005, S. 143.
163Vgl. Romeike/Hager 2009, S. 98.
164Vgl. Stock 2009, S. 116, Vgl. Achleitner 2004, S. 248
165Vgl. Lange 2005, S. 165.
166Vgl. Urschel 2010, S. 275.
167Als spezifische Besonderheiten von (Wohn)Immobilien gelten u.a.: Dauerhaftigkeit, Lange
Produktionsdauer, Standortgebundenheit, Unteilbarkeit des Konsums, Heterogenität, Ver-
änderlichkeit der Nutzungsleistungen, Höhe des Investitionsvolumens, Höhe der Transak-
tionskosten. (Vgl. u.a. Brauer 2006, S. 15 f, Kühne-Büning 2005, S. 7 f, Mehlis 2005, S. 11 f,
Allendorf/Schulte 2008, S. 16 f, Pfnür 2002, S. 13 f) vgl. außerdem Kapitel B 2 Die Besonder-
heiten des Wirtschaftsgutes Immobilie und des Immobilienmarktes.
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Die Anforderungen an eine Methode zur Riskobewertung von
(Wohn-) Immobilien lassen sich folgendermaßen zusammenfas-
sen:168
• Die Methodik der Risikobewertung muss alle, insbesondere
auch geringfügige Veränderungen der risikobestimmenden
Rahmenbedingungen abbilden können. Hierzu ist es not-
wendig, dass eine vorausschauende, zukunftsgewandte Un-
tersuchungsperspektive auf Basis von Prognosedaten ver-
wendet wird, alle Risiken möglichst genau abgebildet wer-
den und Datenänderungen sich im Ergebniswert unmittel-
bar widerspiegeln.
• Die eingesetzten Methoden und Verfahren müssen Abhän-
gigkeiten zwischen verschiedenen Rahmenbedingungen er-
fassen und abbilden können.
• Die Methodik der Risikomessung sollte die Möglichkeit bie-
ten, eine Quantifizierung einzelner Risiken durchzuführen.
• Zur richtigen Interpretation des Ergebniswertes muss die
Methodik der Risikomessung nachvollziehbar und über-
schaubar sein. Es ist durch eine möglichst geringe Komple-
xität der Methodik zu verhindern, dass die Ergebnisse auf
einen numerischen Wert reduziert werden, der nicht oder
nur sehr schwer in den Gesamtzusammenhang der Risiko-
frühwarnung gestellt werden kann.
168Vgl. Stock 2009, S. 113, Deutscher Bundestag, S. 280.
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4.1 Qualitative Verfahren zur Risikobewertung
Das Ziel der qualitativen Risikobewertung ist die Einordnung der
Risiken in eine ordinale Rangfolge. Verfahren, die sich hierfür eig-
nen, sind u. a. alle Scoring- und Rating-Modelle, Nutzwertanaly-
sen, ABC-Analysen und bedingt auch die bereits bei der Analyse
von Risiken vorgestellten Methoden Szenario- und Sensitivitäts-
analysen.169
Ein Rating-Verfahren ist grundsätzlich in der Lage sowohl qua-
litative als auch quantitative Aspekte zu berücksichtigen.170
Rating-Verfahren wie z. B. das im Oktober 2003 vom europäischen
Dachverband der nationalen Immobilienbewertungsorganisatio-
nen veröffentlichte TEGoVA sollen helfen, Chancen und Risiken
von Einzelimmobilien und Immobilienportfolios differenziert zu
untersuchen und zu vergleichen.171 Immobilienratings wie das
Verfahren TEGoVA sind mit konventionellen Ratings im Sinne
der Bewertung von Ausfallrisiken von Investitionskrediten kaum
zu vergleichen. In ihrer Systematik sind sie dem Scoring sehr
ähnlich.
Die Nutzwertanalyse gehört zur Gruppe der Scoring Methoden172.
Sie ermöglicht der bewertenden Person oder Institution, eine Al-
ternativenbewertung unter Berücksichtigung eines multidimen-
sionalen Zielsystems vorzunehmen und gleichzeitig spezifische
Zielpräferenzen, die gewichtete Kriterien darstellen, zu berück-
sichtigen.173 Die Nutzwertanalyse hat sich vor allem als Instru-
ment der Standort- und Marktanalyse etabliert.174
169Vgl. Schulte 1998, S. 93 u. 296.
170Vgl. Lange 2005, S. 29.
171Vgl. Everling/Jahn/Kammermeier 2009, S. 269.
172Vgl. Schulte et al. 2005, S. 367.
173Vgl. Schwatlo 2003, S. 228.
174Vgl. Schulte/Fischer 2002, S. 197.
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Die ABC-Analyse wird zur Konzentrationsmessung von Erfolgs-
und Risikofaktoren angewendet.175 In einem ersten Schritt werden
die Risiken in Prioritätsstufen unterteilt, sogenannte A-, B- und C-
Risiken. Unter A-Risiken werden diejenigen Risiken zusammen-
gefasst, die den größten Einfluss auf den Projekterfolg haben und
daher vorrangig betrachtet werden müssen. Zur Priorisierung der
Risiken baut die ABC-Analyse auf der Annahme auf, dass 20 % der
identifizierten Risiken bis zu 80 % des möglichen Risikoausmaßes
ausmachen, und die übrigen Risiken dementsprechend geringeren
Einfluss auf das Projektergebnis haben.176
Wendet man die im vorangegangenen Abschnitt formulierten
Anforderungen an ein qualitatives Verfahren auf ein Scoring-
Verfahren an, so ergibt sich folgendes Ergebnis:
Veränderungen können durch ein Scoring sehr gut abgebildet wer-
den. Dies hängt ab von der Wahl der Indikatoren und von deren
Gewichtung. Eine vorausschauende Perspektive und daher die
Wahl der Indikatoren ist systembedingt möglich, wird aber bisher
nicht realisiert. Für die Auswahl der Indikatoren wird bisher in der
Literatur oftmals eine Regressionsanalyse und damit eine vergan-
genheitsbezogene Perspektive empfohlen.177 Grundlage für die
Realisierung einer vorausschauenden Perspektive wäre die Ver-
fügbarkeit von zukunftsgewandten Informationen in Form von
Zukunftsstudien, Prognosemodellen oder Szenarioanalysen.
Abhängigkeiten bzw. Relationen zwischen den Risikofaktoren
können durch die Gewichtung der einzelnen Indikatoren abgebil-
det werden.178 Zu berücksichtigen ist, dass es sich im immobilien-
wirtschaftlichen Kontext im Allgemeinen und bei der Betrachtung
von Gebäuden im speziellen eher um Wirkungszusammenhänge
175Vgl. Wellner 2003, S. 23.
176Vgl. Miksch 2007, S. 34.
177Vgl. Everling/Jahn/Kammermeier 2009, S. 237.
178Vgl. Allendorf/Kurzrock 2007, S. 131.
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als um Abhängigkeiten handelt. Dies kann dazu führen, dass ein-
zelne Aspekte überproportional stark berücksichtigt werden.179
Die Methodik des Scoring ist auf eine summarische Betrachtung
der Einzelrisiken ausgelegt, da eine Vielzahl von Informationen
durch einen einzigen Wert abgebildet werden. Die dadurch ent-
stehende Komplexitätsreduktion hat den Nachteil, dass die Höhe
der einzelnen Risiken nicht ausgewiesen wird.180
Grundsätzlich ist ein Scoring verständlich und nachvollziehbar
aufgebaut. Da bei einem immobilienwirtschaftlichen Scoring die
Indikatoren vom handelnden Akteur in der Regel selbst aufge-
stellt werden,181 hängt die Qualität des Scoring zum einen sehr
stark von der Fachkompetenz des jeweiligen Akteurs und zum
anderen von der Aktualität und Verfügbarkeit der den Indikato-
ren zugrunde liegenden Informationen ab.182
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Bewertung
des unsystematischen Risikos einer Immobilie sich sehr gut mit-
tels eines Scorings durchführen lässt.183 Da die Beschaffenheit der
relevanten Faktoren in erster Linie qualitativer Natur ist, bedarf
es einer Operationalisierung, d. h. es müssen sowohl eine Bewer-
tung der Ausprägungen einzelner Faktoren und eine entsprechen-
de Gewichtung der Faktoren untereinander als auch eine adäquate
Zusammenfassung vorgenommen werden. Dabei ist die Tatsache
zu beachten, dass nicht sämtlichen Kriterien die gleiche Bedeu-
179Vgl. Stock 2009, S. 122.
180Vgl. Stock 2009, S. 122.
181Um den Vorgaben der eigenen Risikostrategie gerecht zu werden, bestimmen Unternehmen
die Indikatoren in der Regel selbst. (Vgl. Software Exposé innosys Real Estate Business In-
telligence).Darüber hinaus existieren aber auch in der Praxis etablierte Scoring-Verfahren
die einen relativ umfangreichen Katalog von Indikatoren beinhalten, wie z.B. die VÖB-
Immobilienanalyse (VÖB September 2006).
182Vgl. Stock 2009, S. 121-123.
183Vgl. Maier 1999, S. 129.
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tung zugemessen werden kann.184 Durch ein Scoring entsteht so
ein standardisiertes, objektives, aktuelles, nachvollziehbares und
skaliertes Urteil über die Immobilie.185
Insbesondere bei der Definition der Indikatoren besteht die Ge-
fahr, dass diese sehr stark subjektiv beeinflusst und daher für
Dritte ggf. nur eingeschränkt nachvollziehbar und vergleichbar
sind.186
Ablauf des Scoring-Verfahrens
Im Folgenden sollen die einzelnen Schritte bei der Erstellung ei-
nes Scoring erläutert werden. Die Schritte können grob in Vorbe-
reitung, Berechnung und Auswertung gegliedert werden.187
In der ersten Phase müssen, je nach Zielsetzung, die zu untersu-
chenden Dimensionen festgelegt werden. Es muss unterschieden
werden in Bewertungen von Objekten, Standorten, Märkten und
Immobilienportfolios.188 Diese Trennung folgt der im Portfolioma-
nagement üblichen Gliederung in externe (fremdbestimmte) und
interne (vom Unternehmen beeinflussbare) Risiken.189
Die gewählten Dimensionen können anschließend unterteilt wer-
den in Beurteilungskriterien und Indikatoren.190 In dieser Arbeit
wird in Zusammenhang mit Gebäuden anstatt des Begriffes Beur-
teilungskriterien, Gebäudeeigenschaften und -merkmale verwen-
det.
184Vgl. Schulte et al. 2005, S. 505.
185Vgl. Füser 2001, S. 34.
186Vgl. Lange 2005, S. 103.
187Vgl. Bone-Winkel 1994, S. 103.
188Vgl. Urschel 2010, S. 261.
189Vgl. Bone-Winkel 1994, S. 172.
190Vgl. Wellner 2003, S. 181.
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Die Auswahl der Indikatoren entscheidet über die spätere Aussa-
gekraft des Scoring. Zum einen müssen diejenigen Beurteilungs-
kriterien, Eigenschaften und Merkmale identifiziert werden, die
über die Ausprägung eines Risikos bestimmen, und zum ande-
ren müssen daraus abgeleitete Indikatoren gebildet werden, mit-
tels derer eine Bewertung durchgeführt werden kann.
Der Begriff Indikator ist lateinischen Ursprungs; er steht in en-
ger Verwandtschaft mit dem Wort „indicare“, das wörtlich mit
„anzeigen“ zu übersetzen ist. Ein Indikator kann als „Repräsen-
tant“ oder „Anzeiger“ für untersuchte Beurteilungskriterien, Ei-
genschaften Merkmale und Sachverhalte bezeichnet werden, wo-
bei häufig mehrere Indikatoren erforderlich sind, um eine „annä-
hernd genaue Abbildung“ zu ermöglichen. Darüber hinaus wer-
den Indikatoren als „quantifizierende Messgrößen“ definiert. Es
kommt ihnen die Aufgabe zu, komplexe Sachverhalte und Zusam-
menhänge vereinfacht und dennoch möglichst präzise darzustel-
len sowie umfängliche Informationen und Daten verdichtend zu-
sammenzufassen.191
Das Aufstellen der Gewichtungen für die einzelnen Indikatoren,
Beurteilungskriterien, Eigenschaften und Merkmale, sowie ggf.
Dimension untereinander bildet den Abschluss der ersten Pha-
se. Die Gewichtung kann mithilfe von Expertenbefragungen192
oder auch Regressions- oder Sensitivitätsanalysen festgelegt wer-
den.193
In der zweiten Phase muss für jedes Kriterium die Art und Weise
der Messbarkeit festgelegt werden. Die Grundlage hierfür wur-
de bereits durch die Bildung von Indikatoren gelegt. Die Mes-
sung der Indikatoren kann entweder über eine natürliche, kon-
tinuierliche Skala erfolgen oder über diskrete Punktzahlen. Ein
191Vgl. Kristof et al. 2006, S. 14.
192Vgl. Wellner 2003, S. 183.
193Vgl. Everling/Jahn/Kammermeier 2009, S. 237.
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Beispiel für eine natürliche kontinuierliche Skala ist die in vielen
Scoring-Verfahren im Bereich der Standortdimension abgefrag-
ten Entfernung zum öffentlichen Personennahverkehr. Im Sinne
einer Vereinheitlichung der Messung werden, wenn notwendig,
kontinuierliche Skalen in diskrete Punktzahlen transformiert, wo-
bei sowohl die äquidistante Einteilung als auch andere Verfahren
zur Anwendung kommen können.194 Die Messung über diskrete
Punktzahlen bietet sich immer dann an, wenn Risiken nur schwer
operationalisiert werden können, beispielsweise beim Image eines
Quartiers. Diese Art der Messung ist die in der Praxis am häufigs-
ten anzutreffende.195
Die Festlegung der Punkteskala bewegt sich grundsätzlich in ei-
nem Spannungsverhältnis zwischen hinreichender Detailgenauig-
keit bei der Abbildung der verschiedenen Sachverhalte, was für
eine hohe Ausdifferenzierung der Bewertungsskala spricht und
der Übersichtlichkeit und Anwendbarkeit, was eher eine niedrige
Ausdifferenzierung der Bewertungsskala bedeutet. Darüber hin-
aus ist zu beachten, dass bei einem geraden Bewertungspunktwert
bei äquidistanter Klasseneinteilung und symmetrischer Verteilung
der Ausprägungen der Mittelwert nicht genau einem Bewertungs-
punktwert zugeordnet werden kann, da er genau die Grenze der
beiden mittleren Klassen markiert.196 Bei der Anzahl der Bewer-
tungspunktwerte sind unterschiedliche Ansätze denkbar. In der
Praxis sind Bewertungsskalen mit zehn Punkten197 oder auch mit
sechs Punkten üblich.198 In der folgenden Abbildung 10 ist am
Beispiel der Objektdimension die bisherige Vorgehensweise noch
einmal grafisch dargestellt. Die Abbildung zeigt die beispielhafte
Vorgehensweise für die Bewertung der Objektdimension. Darge-
stellt sind zwei von beliebig vielen festzulegenden Kriterien. Die
194Vgl. Urschel 2010, S. 263.
195Vgl. Nitzsch 2002, S. 167-170.
196Vgl. Urschel 2010, S. 263.
197Vgl. VÖB September 2006, S. 22.
198Vgl. HVB Expertise GmbH/Trotz 2004, S. 41-42.
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Abbildung 10: Vorbereitung eines Scoring-Verfahrens
Quelle: In Anlehnung an Wellner 2003, S. 181
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Bewertung dieser setzt sich wiederum zusammen aus einer fest-
zulegenden Anzahl von Indikatoren, die mit einer entsprechen-
den Gewichtung versehen werden. Die Indikatoren werden mit
einer Punkteskala bewertet. Im Beispiel ist eine Bewertungsskala
mit fünf Punkten abgebildet.
In der letzten Phase werden die mit den Gewichtungen multipli-
zierten Bewertungen zu einem Gesamtergebnis aufaddiert.199 Je
nach angestrebter Darstellungsweise kann unterschieden werden,
ob Zwischenergebnisse auf Ebene der Kriterien dargestellt werden
sollen oder ob nur ein Endergebnis für die jeweilige Dimension
dargestellt wird.
4.2 Zusammenfassung
Im Abschnitt Riskobewertung wurden die Vor- und Nachteile
quantitativer und qualitativer Verfahren zur Risikobewertung von
Immobilien diskutiert und in Abgleich mit den spezifischen Be-
sonderheiten von Immobilien wurde ein qualitatives Verfahren
empfohlen. Auf den formulierten Anforderungen an ein Risikobe-
wertungsverfahren basierend, wurde ein Scoring-Verfahren einge-
führt. Der theoretische Ablauf eines Scoring wurde anschließend
erläutert.
199Vgl. Nitzsch 2002, S. 163.
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5 Risikosteuerung und Risikokontrolle
Die beiden Phasen Risikosteurung und Risikokontrolle bilden den
Abchluß des Risikomanagement-Prozesses.
5.1 Risikosteuerung
Das Ziel der Risikosteuerung besteht darin, alle im bisherigen
Risikomanagements identifizierten, bewerteten und als relevant
befundenen Risiken sowohl auf Portfolio- als auch auf Gebäu-
deebene gezielt zu steuern.200 Die Auswahl der Methoden und
Instrumente hängt maßgeblich von der Risikostrategie der han-
delnden Akteure ab. Grundsätzlich kann zwischen einer ursa-
chenbezogenen und einer wirkungsbezogenen Risikopolitik un-
terschieden werden.201 Eine ursachenbezogene Risikopolitik ist
auf die möglichst, vollständige Beseitigung von erkannten Risi-
koursachen ausgerichtet, d. h. auf die Beeinflussung der Eintritts-
wahrscheinlichkeiten, was im optimalen Fall den Ausschluss der
Möglichkeit des Risikoeintritts bedeutet. Demgegenüber zielt eine
wirkungsbezogene Risikopolitik auf die Minderung der negativen
Auswirkungen eines Risikos ab. In einem Unternehmen werden
üblicherweise beide Strategie angewandt, wobei in der Regel ein
Schwerpunkt auf eine der beiden Strategien gelegt wird.202
200Vgl. Stock 2009, S. 208-209.
201Vgl. Wossidlo 1970, S. 46 f.
202Vgl. Stock 2009, S. 209.
95
Ausgewählte Prozesse des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements
In Anlehnung an Schäfers können fünf Strategien der Risikosteue-
rung für Immobilien differenziert werden: Risikovermeidung, Ri-
sikoverminderung, Risikoüberwälzung, Risikoakzeptanz und Ri-
sikodialog.203 Für die Unternehmenspraxis ist davon auszugehen,
dass keine der aufgeführten Strategien in Reinkultur Anwendung
findet, d. h. dass in der Regel mehrere Risikostrategien parallel für
unterschiedliche Risikoarten bestehen.204 Im Kontext des Ansatzes
der vorliegenden Arbeit sollen die Strategien Risikovermeidung
und Risikoverminderung erläutert werden.
5.1.1 Risikovermeidung
Die stärkste Ausprägung einer ursachenbezogenen Risikopolitik
ist die Strategie der Risikovermeidung.205 Die Risikovermeidung
versucht den Eintritt von Risiken vollständig zu verhindern. Vor-
gehensweisen zur Risikovermeidung haben daher entweder den
Ausschluss von Risikoquellen oder den Rückzug aus risikobehaf-
teten Geschäftsfeldern zum Ziel.206 Die einfachste Vorgehenswei-
se zur Risikovermeidung ist sich von einem risikobehafteten Ge-
bäude zu trennen.207 Weitere mögliche Vorgehensweisen können
beispielsweise auf den Standort, die Phase im Lebenszyklus, die
Qualität des Gebäudes oder die Mieterstruktur bezogen sein.
203Vgl. Schäfers 1997, S. 196.
204Vgl. Lutz/Klaproth 2004, S. 18.
205Vgl. Schäfers 1997, S. 196.
206Vgl. Stock 2009, S. 210.
207Vgl. Kippes 2005, S. 513.
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5.1.2 Risikoverminderung
Im Vordergrund möglicher Vorgehensweisen zur Risikovermin-
derung stehen Modernisierungs,- bzw. Revitalisierungskonzepte,
d. h. Konzepte die darauf abzielen eine zukunftsfähige Marktpo-
sition eines Gebäudes zu gewährleisten.208 Insbesondere sind in
diesem Kontext Strategien zu nennen, die eine Anpassung des Ge-
bäudebestandes an aktuelle und prognostizierbare Nachfragesi-
tuationen, unter Berücksichtigung der regionalen Rahmenbedin-
gungen vorsehen. Regionalen Rahmenbedingungen sind neben
den „klassischen“ Aspekten des Marktes. auch demographische
Aspekte und in zunehmenden Maße auch Auswirkungen des Kli-
mawandels.
5.2 Risikokontrolle
Die Risikokontrolle ist die letzte Phase im Prozess des Risikoma-
nagements. Ziel ist die kontinuierliche Überwachung von Risiken,
um Abweichungen von geplanten Risikopositionen und damit
eine Gefährdung eines Immobilienprojektes frühzeitig zu erken-
nen.209 Soweit bei der Risikokontrolle Diskrepanzen zwischen der
Ist- und der Soll-Risikoposition festgestellt werden, müssen die
Ursachen hierfür mit geeigneten Methoden identifiziert werden.
Weiterhin muss durch die Risikokontrolle sichergestellt werden,
dass falls erforderlich, geeignete Maßnahmen zur Beseitigung der
erkannten Ursachen für die Diskrepanzen und zur Nachsteuerung
ergriffen werden können. Die Steuerungs- und Kontrollprozesse
208Vgl. Kippes 2005, S. 514.
209Vgl. Viering/Kochendörfer/Liebchen 2007, S. 323.
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müssen sich dabei zu einem konsistenten und transparenten Me-
chanismus zusammenfügen.210
210Vgl. Stock 2009, S. 220.
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In diesem Kapitel wurden Grundlagen für den Prozess des
Immobilien-Risikomanagements dargestellt. Aufbauend auf der
Erläuterung der Risikostrategie, die determiniert wird durch
diverse gesetzliche Vorgaben, wurden die drei Prozesse Risiko-
identifikation, Risikoanalyse und Risikobewertung betrachtet.
Diese Prozesse stellen in Zusammenhang mit der Zielsetzung
dieser Arbeit die Grundlage für weiterführende Erläuterungen in
den folgenden Kapiteln dar und wurden daher in Relation zu den
anderen Prozessen eingehender dargestellt.
Im Bereich der Risikoidentifikation wurde auf Möglichkeiten zur
Gliederung und Systematisierung von Risiken eingegangen. Des
Weiteren wurde der Zusammenhang zwischen physischen Eigen-
schaften und Merkmalen von Gebäuden und Risiken erläutert
und auf die Informationsquellen als Grundlage für die Risikobe-
wertung eingegangen. In Zusammenhang mit den Risikoanalyse-
methoden wurden Zusammenhänge zwischen Risiken aufgezeigt
und Analysemethoden vorgestellt. Ein Schwerpunkt hierbei lag
auf dem Due Diligence-Verfahren. Dieses Verfahren kann vor dem
Hintergrund der spezifischen Besonderheiten von Immobilien als
besonders geeignet betrachtet werden.
Im Bereich der Risikobewertung wurden verschiedene Verfah-
ren diskutiert und ein qualitatives Verfahren, ein Scoring vorge-
schlagen. Die Vorgehensweise des Verfahrens wurde erläutert. Ab-
schließend wurden die beiden letzten Phasen des Risikomanage-
mentprozesses, die Risikosteuerung und die Risikokontrolle, zu-
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sammenfassend dargestellt. Diese beiden abschließenden Prozes-
se wurden in Relation zu den übrigen Prozessen komprimierter
dargestellt, da sie ihre eigentliche Relevanz eher im Bereich des
Portfoliomanagements besitzen.
Der Prozess des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements
ist weitgehend erforscht. Eine Vielzahl von Arbeiten hat sich die-
sem Thema in der Vergangenheit gewidmet. Insbesondere die im-
mobilienspezifischen Risikokategorien, Risiken und Systematisie-
rungsansätze wurden vielfach diskutiert.211 Die Arbeit von Ur-
schel bietet hierzu einen guten Überblick.212
Begründet durch den Ursprung des Risikomanagements in der
allgemeinen Betriebswirtschaftslehre werden bei der Analyse und
Bewertung von Immobilienrisiken bisher objektbezogene Risiken
in Relation zu Standort- und Marktrisiken nur untergeordnet be-
trachtet.213 Das bedeutet, die zur Bewertung des Objektrisikos
notwendige Betrachtung physischer Merkmale und Eigenschaften
von Gebäuden wird in der Regel nur in sehr einfacher Art und
Weise durchgeführt.214
Die spezifischen Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie,
insbesondere die starken Wechselwirkungen mit den Rahmenbe-
dingungen einer sich verändernden Umwelt, werden mittelfris-
tig zu einem Umdenken hinsichtlich des Umgangs mit gebäu-
debezogenen Risiken führen. Dieser Trend wird noch verstärkt
211Eine umfangreiche Zusammenfassung von Arbeiten in diesem Themenfeld findet sich in
der Arbeit von Urschel Risikomanagement in der Immobilienwirtschaft (Vgl. Urschel 2010,
S. 115 f).
212Vgl. Urschel 2010, S. 83 f.
213Urschel wertet in seiner Arbeit 36 repräsentative Beiträge zum Thema Immobilien-Risiko-
management aus und kommt zu dem Ergebnis, dass der Schwerpunkt auf Standort- und
Marktrisiken liegt, während Risiken der einzelnen Objekte, vor allem in der Nutzungsphase
zurückfallen. Des Weiteren zeigt Urschel den weiteren Forschungsbedarf im Bereich der
Einflussparameter der Objektmerkmale und -eigenschaften auf das Risiko auf. Vgl. Urschel
2010, S. 123.
214Vgl. u.a. Wellner 2003, S. 200 ff, Maier 1999, S. 136.
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durch Maßnahmen der gesetzgebenden Institutionen. Beispiels-
weise strebt die deutsche Bundesregierung an, den Wärmebedarf
des Gebäudebestandes mit dem Ziel zu senken, bis 2050 einen na-
hezu klimaneutralen Bestand zu haben.215
Im folgenden Kapitel sollen Ansätze aufgezeigt werden, wie mit
den zukünftigen Herausforderungen an die Risikobewertung von
Gebäuden umgegangen werden kann.








Neben der Weiterentwicklung von gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen, der stärkeren Beachtung von Wechselwirkungen zwi-
schen Immobilien- und Finanzwirtschaft sowie einer zunehmen-
den Professionalisierung ist der Wandel in der Immobilienwirt-
schaft u. a. auch an der zunehmenden Wahrnehmung der Verant-
wortung gegenüber Umwelt und Gesellschaft ablesbar. Die aktu-
elle Situation ist dabei auch durch die Diskussion um die öko-
nomischen Vorteile nachhaltiger Gebäude gekennzeichnet. Aus-
gelöst wurde diese Diskussion u. a. durch eine Reihe von Studi-
en im englischsprachigen Raum, wie z. B. „Green Building Costs
and Financial Benefits“216, „Does Green Pay Off?“217 oder „New
Evidence on the Green Building Rent and Price Premium“218 .
Beim Begriff des „nachhaltigen Gebäudes“ oder des im anglo-
amerikanischen Sprachgebrauch häufig verwendeten Ausdruckes
„Green Buildings“ herrscht bisher Uneinigkeit. Vor allem in den
USA werden unter „Green Buildings“ in erster Linie energiespa-
rende Gebäude verstanden. In diesem Forschungsbericht werden
mit dem Begriff „nachhaltige Gebäude“ Gebäude beschrieben, die
hinsichtlich ökonomischer, ökologischer, sozialer, technischer und
funktionaler Qualitäten höchsten Anforderungen gerecht werden,
sich durch eine hohe gestalterische und städtebauliche Qualität
auszeichnen sowie bei deren Planung, Errichtung und Bewirt-
schaftung auf eine hohe Prozessqualität geachtet wird.
Insgesamt haben die Entwicklungen dazu geführt, dass sich die
Wertvorstellungen der Marktteilnehmer zugunsten nachhaltiger
Gebäude verschoben haben. Nicht zuletzt das gestiegene Interes-
se an Zertifizierungen für nachhaltige Gebäude, sei es durch in-
ternationale Labels wie z. B. LEED oder nationale Labels wie das
Deutsche Gütesiegel Nachhaltiges Bauen (DGNB), spiegeln diese
Entwicklung wieder.
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Bisher unzureichend abgebildet sind diese Entwicklungen im
Bereich des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements.
Die Herausforderung besteht darin, unter Berücksichtigung der
sich ändernden Anforderungen an Gebäude, die risikorelevanten
Merkmale und Eigenschaften zu identifizieren, zu operationalisie-
ren und in die entsprechenden Vorgehensweisen und Methoden
zu integrieren.
Ziel ist es, diejenigen Eigenschaften und Merkmale von Ge-
bäuden zu identifizieren und zu bewerten, die im Kontext ei-
ner nachhaltigkeitsorientierten Betrachtung direkten Einfluss auf
das Chancen-/Risikoprofil des Wirtschaftsgutes Immobilie haben.
Ziel ist es nicht, neue „Nachhaltigkeitsrisiken“ zu benennen, son-
dern diejenigen risikorelevanten Gebäudeinformationen zu iden-
tifizieren und angepasst zu bewerten, die unter dem Einfluss ei-
ner sich verändernden Umwelt zukünftig an Bedeutung gewinnen
werden. Die Randbedingungen einer sich verändernden Umwelt
sind in erster Linie gekennzeichnet durch den Klimawandel und
den demographischen Wandel. Weitere nicht zu unterschätzende
Faktoren sind die zunehmende Verknappung der natürlichen Res-
sourcen, der Wertewandel in der Gesellschaft und die damit in
Zusammenhang stehende Individualisierung und Ausdifferenzie-
rung der Lebensformen und Wohnwünsche sowie die soziodemo-
graphische Polarisierung.
Bisherige Ansätze zur Messung eines Immobilienrisikos oder des
Marktrisikos basieren auf den bereits aus anderen Finanzinstru-
menten bekannten Risikomaßen, die das Risiko als Abweichung
der realisierten Größen wie z. B. Mieten oder Renditen von den er-
warteten oder als Mindestwert festgelegten Werten messen. Pro-
blematisch ist, dass diese Risikomaße hauptsächlich auf histori-
schen Wahrscheinlichkeitsverteilungen basieren, die implizieren,
dass die Werte aus der Vergangenheit eine gute Prognosekraft für
die Zukunft besitzen. Dies muss aufgrund instabiler Verteilungen
im Zeitverlauf jedoch bezweifelt werden, sodass sich die Notwen-
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digkeit einer Prognose zukünftiger Entwicklungen für die Risiko-
messung ergibt. Prognosen benötigen jedoch die Auseinanderset-
zung mit den Chancen- und Risikofaktoren bei Immobilien sowie
die Offenlegung von Ursache-Wirkungs-Zusammenhängen.219






Merkmalen und Indikatoren zur
Risikobewertung
Ziel der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Risiko-
betrachtung von Immobilien ist es, Immobilienmerkmale und
-eigenschaften, die in Zukunft voraussichtlich zu einer veränder-
ten Bewertung von Immobilien führen können, zu identifizieren
und hinsichtlich ihrer Beschreib- und Bewertbarkeit zu operatio-
nalisieren.220 Der hierbei verfolgte Ansatz unterscheidet sich von
anderen Ansätzen dadurch, dass keine ausschließliche Bewertung
der Nachhaltigkeit eines Gebäudes eingeführt werden soll. Viel-
mehr sollen Ansätze aufgezeigt werden, vorhandene Methoden
zur Beurteilung des Chancen-/Risikoprofils von Gebäuden um
Nachhaltigkeitsaspekte zu erweitern. Hierzu werden risikorele-
vante Eigenschaften und Merkmale von Gebäuden mit Bezug zu
Nachhaltigkeitsaspekten herausgearbeitet, um diese einerseits in
der Risikobeurteilung besser als bisher zu berücksichtigen und
sie andererseits in der Planung, Modernisierung und Bewirtschaf-
tung gezielt beeinflussen zu können.
220Vgl. Holthausen/Meins/Christen Juni 2009, S. 3.
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1.1 Rahmenbedingungen einer sich verändernden
Umwelt – Megatrends
Den Ausgangspunkt für die Identifizierung der risikobeeinflus-
senden Trends bilden die Rahmenbedingungen einer sich verän-
dernden Umwelt, die sog. Megatrends. Diese wirken sich auf fast
alle Bereiche des individuellen und des öffentlichen Lebens aus
und bilden daher auch für das zukünftige Wohnen und Arbeiten
einen Rahmen. Neben den gesellschaftlichen Entwicklungslinien
stellen vor allem Begrenzung und Bewältigung des Klimawandels
sowie die Schonung von Ressourcen die zentralen Herausforde-
rungen zukünftigen Wirtschaftens dar. Bezug nehmend auf Teil B,
Kapitel 1 (Die sich verändernde Umwelt – Megatrends) sollen diese




• Wertewandel/Individualisierung der Lebensformen222
• Verknappung von Ressourcen – wachsende (politische)
Anforderungen an Ressourcenschonung, Klimaschutz und
nachhaltige Entwicklung
• Professionalisierung und Ökonomisierung der Wohnungs-
und Immobilienwirtschaft
221Bevölkerungsentwicklung (Anzahl und Altersstruktur, inkl. Alterung), Entwicklung von Art
und Anzahl der Haushalte, Wanderungsbewegungen.
222Wahrnehmung der Verantwortung gegenüber Umwelt und Gesellschaft, CSR, Umweltbe-
wusstsein, Gesundheitsbewusstsein, Auseinandersetzung mit nachhaltiger Entwicklung,
Image.
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1.2 Resultierende Herausforderungen für die
Wohnungswirtschaft – Auswertung
verschiedener Studien
Ausgehend von den bereits identifizierten übergeordneten Trends
ergeben sich für die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft unter-
schiedliche neue Herausforderungen. In Deutschland existieren
eine Reihe unterschiedlicher Veröffentlichungen, die sich mit die-
sem Thema auseinandersetzen. Die Studien, die sowohl von öf-
fentlicher als auch von privatwirtschaftlicher Seite veröffentlicht
werden, unterscheiden sich hauptsächlich im Detaillierungsgrad
mit dem die zukünftigen Anforderungen an Gebäude, Standort
und Unternehmen beschrieben werden. Im Folgenden sollen die
Ergebnisse einiger repräsentativer Studien dargelegt werden:
1.2.1 Wohntrends 2020
Der GdW (Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobili-
enunternehmen e.V.) hat in seiner Studie „Wohntrends 2020“ die
zentralen Themenfelder des Wohnens untersucht. Das Spektrum
reicht von der Ausdifferenzierung der Nachfrage über Energie,
Ökologie und Technik bis hin zur Quartiersentwicklung.223 Im
Einzelnen sind die folgenden Trends erkennbar:
• Der energetische Standard der Wohnung wird vor allem auf
entspannten Märkten zu einem wichtigen Nachfragekriteri-
um.
223Vgl. GdW 2008, S. 69 ff.
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• Sicherheitsmaßnahmen im Wohnbereich (z. B. einbruchs-
hemmende Eingangstüren), in erster Linie kostengünstige
Lösungen, gewinnen an Bedeutung.
• Die Anforderungen an die multimediale Ausstattung der
Wohnung werden über den Breitbandanschluss hinaus stei-
gen.
• Der separate Büroarbeitsplatz zu Hause wird zum wichtigen
Nachfragekriterium.
• Die Wohnung wird verstärkt zum Pflege- und Gesundheits-
standort.
• Ein barrierearmes Wohnumfeld wird wichtiger Nachfrage-
faktor.
1.2.2 Der demographische Wandel und seine Konsequenzen
für Wohnungsnachfrage, Städtebau und
Flächennutzung
Die von der GdW identifizierten Trends sind, vor allem im Be-
reich von infrastrukturellen Anforderungen an das Wohnumfeld,
weitestgehend deckungsgleich mit Ergebnissen eines Gutachtens
des Leibniz-Instituts für Regionalplanung und Strukturplanung
im Auftrag des Deutschen Bundestags mit dem Titel: Der demo-
graphische Wandel und seine Konsequenzen für Wohnungsnach-
frage, Städtebau und Flächennutzung.224 Die im Gutachten be-
schriebenen Herausforderungen können folgendermaßen zusam-
mengefasst werden:
224Vgl. Bürkner et al. März 2007, S. 41 ff.
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• Steigerung der Lebensqualität in den Innenstädten durch ein
attraktiv gestaltetes Stadtbild, insbesondere durch Grünflä-
chen und Freiräume.
• Durch die kurz- bis mittelfristig auftretende zusätzliche Flä-
cheninanspruchnahme und die zusätzlichen Anforderungen
durch die steigende Zahl der Haushalte, den Remanenzef-
fekt225 sowie die Zunahme der Wohnfläche pro Kopf ge-
winnt die Mobilisierung und Wiedernutzung innerstädti-
scher Brachen unter der Maßgabe einer stärkeren Mischung
von verträglichen Funktionen (Wohnen, Arbeiten, Handel,
Freizeit etc.) an Bedeutung.
• Flexibel und vielfältig nutzbare, insbesondere auf die Be-
dürfnisse von alten Menschen abgestimmte Infrastruktur-
einrichtungen und Verkehrskonzepte werden in Zukunft
stärker nachgefragt werden.
• Die Bedürfnisse alter Menschen müssen in Zukunft stärke-
re Berücksichtigung bei Gestaltung und Ausstattung von
Wohnraum erfahren. Hierzu gehören ebenfalls sog. woh-
nungsnahe Dienstleistungen.
• Wohnungen und deren Umfeld werden künftig sehr viel
mehr als heute Qualitätsmerkmale aufweisen müssen, um
den wachsenden Ansprüchen an Flexibilität und Multifunk-
tionalität genügen zu können.
• Die spezifischen soziokulturellen Bedürfnisse diverser Zu-
wanderer an das Wohnumfeld müssen stärker berücksichtigt
werden.
225Der Remanenzeffekt bezeichnet in der Stadtplanung das Verbleiben älterer Menschen in ihrer
angestammten Wohnung, nachdem sich ihre Familie verkleinert hat.
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1.2.3 Bericht über die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft
in Deutschland
Ein ebenfalls von der Bundesregierung initiiertes Forschungsvor-
haben ist der vom Bundesministerium für Verkehr, Bau- und
Stadtentwicklung (BMVBS) herausgegebene „Bericht über die
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft in Deutschland“. Der Be-
richt dokumentiert die große Bedeutung der Wohnungs- und Im-
mobilienwirtschaft für die deutsche Volkswirtschaft. Neben der
Beschreibung der aktuellen Situation der Wohnungs- und Immo-
bilienmärkte befasst sich der Bericht mit den vorherrschenden und
zukünftigen Trends und den resultierenden Herausforderungen.
Im Einzelnen werden folgende benannt:226
• Der Bedarf an altengerechten Wohnungen wächst und erfor-
dert entsprechende Anpassungen des Wohnungsbestandes.
Die Änderung der Lebensstile geht mit einer weiter wach-
senden Zahl kleiner Haushalte einher, deren Nachfrage sich
auf andere Wohnungsgrößen und -grundrisse richtet. Die-
se Entwicklung kann sich je nach sektoralen und regionalen
Teilmärkten höchst unterschiedlich darstellen.
• Die Änderung der Lebensstile und Wohnwünsche geht mit
einer weiter wachsenden Zahl kleiner Haushalte einher.
• Die Bewältigung des Klimawandels stellt eine der großen
Herausforderungen dieser und der nächsten Generationen
dar. Ausgehend von den daraus resultierenden wachsenden
politischen Anforderungen ist die Verringerung des CO2-
Ausstoßes eines der vorrangigen Ziele. Dem Gebäudebe-
reich, auf den 20 Prozent der CO2-Emissionen entfallen,
kommt dabei eine Schlüsselrolle zu.
226Vgl. BMVBS 2009a, S. 17.
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• Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft wird durch den
wachsenden Einfluss der internationalen Kapitalmärkte zu-
nehmend zum Gegenstand globaler Anlagestrategien. Im In-
teresse der Wettbewerbsfähigkeit des Standortes werden na-
tionale, institutionelle und steuerliche Regelungen mehr und
mehr nach internationalen Standards vereinheitlicht. Auf eu-
ropäischer Ebene werden harmonisierte Regelungen auf den
mit den Wohnungs- und Immobilienmärkten eng verbunde-
nen Bereichen wie Gesellschafts-, Steuer- und Beihilferecht
durchgesetzt, die die Rahmenbedingungen für die Bewirt-
schaftung von Immobilien verändern.
• Die Teilmärkte innerhalb Deutschlands werden sich wei-
ter ausdifferenzieren, d. h. die Schere zwischen wachsen-
den und schrumpfenden Regionen öffnet sich weiter. In
schrumpfenden Gebieten ist mit Leerständen sowie Preis-
und Mietrückgängen zu rechnen. Gleichzeitig gibt es Wachs-
tumsregionen, in denen Mieten und Preise steigen und da-
her verstärkt Neubauinvestitionen erforderlich sein werden.
Instrumente der Wohnungs- und Stadtentwicklungspolitik
müssen mit Blick auf regionale Erfordernisse weiterentwi-
ckelt werden.
• Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft muss sich wei-
terhin einem Prozess der Professionalisierung stellen. Me-
thoden und Werkzeuge müssen hinsichtlich ihrer Eignung
zukunftsorientierte Entscheidungen zu treffen neu beurteilt
werden.
1.2.4 Raumordnungsprognose 2025
Das Bundesamt für Bauwesen und Raumordnung (BBR) hat als
Bundesoberbehörde im Geschäftsbereich des Bundesministeriums
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für Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (BMVBS) den gesetzlichen
Auftrag, ein Informationssystem zur räumlichen Entwicklung im
Bundesgebiet zu führen. Dazu ermittelt es fortlaufend den Stand,
die Veränderungen der räumlichen Entwicklung sowie deren Fol-
gen, wertet sie aus und bewertet sie. Teil dieses Informationssys-
tems ist die Raumordnungsprognose. In ihr werden ausgewähl-
te Eckwerte der räumlichen Entwicklung prognostiziert. Aus den
Ergebnissen wird öffentlicher Handlungsbedarf abgeleitet und in
Handlungsempfehlungen umgesetzt.227
• Die Alterung der Bevölkerung ist am Rande der Städte be-
sonders stark. Dies verändert die Standortansprüche der Be-
wohner und hat vielfältige Auswirkungen auf die dortigen
Wohnungsmärkte.
• Bis 2025 wird die Zahl der Erwerbspersonen stärker als
die Bevölkerung zurückgehen. Hinter diesem gesamträum-
lichen Trend stecken eine Stagnation der alten Länder und
starke Abnahmen der neuen Länder. Zudem zeigen sich je-
weils siedlungsstrukturelle Besonderheiten. Im Osten öffnet
sich eine Schere zwischen den Städten mit noch modera-
ten Abnahmen und dem Rest der neuen Länder mit starker
Schrumpfung. Die innere Zusammensetzung der Erwerbs-
personen verändert sich. Der Anteil (oft auch die absolute
Zahl) älterer Erwerbspersonen steigt, während die jüngeren
weniger werden. Diese Alterung findet überall statt, zeigt
aber regionale Besonderheiten. Bei der Konkurrenz um die
jungen Erwerbspersonen haben die wirtschaftsdynamischen
Agglomerationen, insbesondere die vier Metropolregionen
München, Stuttgart, Frankfurt und Hamburg, gewisse Vor-
teile.
227Vgl. Bucher 2008, S. 1 ff.
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• Trends im Haushaltsbildungsverhalten gehen in Richtung
kleinere Haushalte. Sie werden von den jüngeren Personen-
gruppen getragen. Doch auch ältere Jahrgänge tragen zu die-
sem Individualisierungsprozess bei, weil über die Alterung
die Zahl der Rentner- und Witwenhaushalte ansteigt. Dies
hat unmittelbaren Einfluss auf die Nachfrageseite der Woh-
nungsmärkte. Alternde Bevölkerungen weiten ihre Flächen-
nachfrage pro Kopf tendenziell aus, denn auch bei abneh-
mender Familiengröße verbleiben die restlichen Mitglieder
häufig in der bisherigen Wohnung.
• Jenseits der gesamträumlichen Entwicklung lassen sich noch
Regionen mit Wohnungsmarktdynamik entdecken. An den
Rändern von Agglomerationen, in Gebieten mit suburbanen
Funktionen zeigt sich noch Bevölkerungswachstum mit Be-
deutung für die Wohnungsmärkte.
• Mit der stetigen Abnahme der Zahl junger Menschen sinkt
der Bedarf an Jugendeinrichtungen. Zugleich nimmt die
Zahl der Älteren in allen Stadt- und Gemeindetypen er-
heblich zu. Damit steigt der Bedarf an Beratungs- und Be-
treuungsangeboten, medizinischen Einrichtungen wie auch
Alten- und Pflegeheimen.
1.2.5 Dem Klimawandel begegnen – Die deutsche
Anpassungsstrategie
In dem Strategiepapier des Bundesministeriums für Umwelt, Na-
turschutz und Reaktorsicherheit (BMU), „Dem Klimawandel be-
gegnen – die Deutsche Anpassungsstrategie“, steht, im Gegensatz
zu den anderen zitierten Veröffentlichungen des Bundes, nicht der
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demographische Wandel im Fokus, sondern der Klimawandel.228
Die Veröffentlichung zeigt Anpassungsstrategien an Auswirkun-
gen des Klimawandels wie z. B. Extremwetterereignisse in unter-
schiedlichen Bereichen des öffentlichen Lebens auf. Die im Kon-
text dieses Strategiepapiers wesentlichen Bereiche sind das Bau-
wesen sowie die Raum- und Regionalplanung. Die Herausforde-
rungen, an die es sich anzupassen gilt, sind im Einzelnen:
• Lang anhaltende Hitzewellen, Wolkenbrüche und schwere
Stürme gefährden Häuser, Brücken, Straßen und Abwasser-
kanäle unmittelbar.
• Die genauen negativen Auswirkungen auf die Bausubstanz
von häufiger auftretenden feuchten Wintern und mehr Son-
neneinstrahlung im Sommer ist momentan schwer prognos-
tizierbar.
• Die regionalen klimatischen Besonderheiten müssen noch
stärker in Bauplanung, -technik und -ausführung berück-
sichtigt werden.
• Normen im Baubereich müssen zukunftsorientiert überprüft
werden.
• Der sommerliche Wärmeschutz, vor allem bei Dachge-
schosswohnungen, wird immer wichtiger.
• Eine Herausforderung der Raumplanung ist das Freihalten
von Frischluftschneisen in Stadtgebieten, um eine Überhit-
zung im Sommer zu vermeiden.
• Deiche müssen auch künftig Küsten und Inseln so gut wie
möglich vor Sturmfluten schützen. Zusätzlich gilt es, neue
228Vgl. BMU März 2009.
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Formen von Sicherungsmaßnahmen zu entwickeln, die auch
nach Deichbrüchen noch funktionieren.
• In den Alpen werden Muren, Felsstürze und Bodenerosion
zunehmen, wenn Starkregen und Stürme häufiger auftreten.
Hier muss die Raumordnung dafür sorgen, Risikobereiche
von Bebauung und Verkehr frei zu halten.
• Wenn klimatisch bedingt weniger Grundwasser gebildet
wird, muss diese knapper werdende Ressource gesichert
werden. Wichtig ist auch, durch Planungen eine angepass-
te Nutzung zu erreichen.
1.2.6 Megatrends der Entwicklungen am Immobilienmarkt
bis zum Jahr 2025 in Deutschland
Neben den bereits dargelegten Studien, die bis auf die des Bundes-
verband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen e.V.,
alle von öffentlicher Seite aus initiiert worden sind, sollen nachfol-
gend zwei privatwirtschaftliche Prognosen betrachtet werden. Die
erste trägt den Titel „Megatrends der Entwicklungen am Immobi-
lienmarkt bis zum Jahr 2025 in Deutschland“.229 Im Gegensatz zu
den anderen Studien erfolgt diese Betrachtung eher aus dem Blick-
winkel des Kapitalmarktes. Im Sinne einer möglichst umfassen-
den und facettenreichen Recherche von Arbeiten die sich mit den
Herausforderungen an zukünftige Wohn- und Immobilienmärk-
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• Sinkende Mieten in den Regionen außerhalb der Agglomera-
tionsräume verursachen dort Wertverluste bei den Bestand-
simmobilien bis hin zum wirtschaftlichen Totalausfall.
• Bei Investitionen in Neubauten außerhalb der Agglomeratio-
nen sind mittelfristig Wertverluste wahrscheinlich, in ländli-
chen Regionen sogar sicher.
• Bei Investitionen in Bestandsimmobilien in „ländlichen Räu-
men“ mit Bevölkerungsverlusten muss der Mietmultiplika-
tor deutlich unter 10 liegen, da hier mittelfristig die Mieten
sinken werden.
• Da in allen Regionen die Kosten für Neubauten mit den Tari-
feinkommen weiter steigen, verlieren diese auch in den Ag-
glomerationen an Wettbewerbsfähigkeit gegenüber Bestand-
simmobilien. Die Neubauzahlen sinken weiter ab.
• Bei anhaltendem Zuzugsdruck auf die Agglomerationen
steigen dort nach 2010 die Mieten und damit die Werte
von Bestandsimmobilien langsam an. Der Preisabstand zwi-
schen Neubauinvestitionen und Renovierungen bleibt trotz-
dem groß.
• Wegen ausbleibender Inflationsschübe ist nicht mit einer Til-
gung von Krediten durch nominal stark steigende Mieten zu
rechnen.
1.2.7 Bauen als Klimaschutz – Warum die Bauwirtschaft
vom Klimawandel profitiert
Eine weitere privatwirtschaftliche Studie stammt von der Deut-
schen Bank. Die Unternehmenstochter Deutsche Bank Research
120
1 Ableitung von Eigenschaften, Merkmalen und Indikatoren zur Risikobewertung
hat den Bericht „Bauen als Klimaschutz – Warum die Bauwirt-
schaft vom Klimawandel profitiert“ veröffentlicht.230 Im Gegen-
satz zu vielen anderen Veröffentlichungen in diesem Themenbe-
reich stellt diese Veröffentlichung den aus den Megatrends ent-
stehenden Risiken die im gleichen Zusammenhang entstehenden
Chancen gegenüber. Die beschriebenen Chancen konzentrieren
sich hauptsächlich auf Bauaufträge, die infolge des Klimawandels
entstehen, zum einen durch Extremwetterereignisse und die da-
durch entstehenden Bauschäden und zum anderen durch ener-
getische Sanierungsmaßnahmenz im Bestand. Neben Herausfor-
derungen, die aus dem Klimawandel entstehen, werden auch de-
mographische Aspekte benannt. Die Kernaussagen des Berichtes
können wie folgt zusammengefasst werden:
• Die Auswirkungen des Klimawandels können unterschie-
den werden in die klimatisch-natürliche und in die markt-
wirtschaftlich-regulatorische Dimension. Während erstere
die reinen Klimawirkungen umfasst, schließt die letztere
staatliche Maßnahmen ein, die den Klimawandel verlang-
samen und seine negativen Folgen abmildern sollen. Beide
Dimensionen wirken sich direkt auf die Wohn- und Immobi-
lienwirtschaft aus.
• Klima- und energiepolitische Maßnahmen führen zu Inves-
titionen im Gebäudebestand.
• Der Wohnflächenbestand wird in den nächsten Jahren trotz
rückläufiger Bevölkerungszahl weiter zunehmen, denn zum
einen bedeutet eine alternde Gesellschaft kleinere durch-
schnittliche Haushaltsgrößen und zum anderen ist der Trend
zu mehr Wohnfläche je Haushalt noch nicht gestoppt.
230Vgl. Deutsche Bank Research 09.10.2008.
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1.2.8 Zusammenfassung und Systematisierung
Zusammenfassend lässt sich vor allem feststellen, dass der
Schwerpunkt der untersuchten Studien im Bereich des Demo-
graphischen Wandels zu finden ist. Dies lässt sich u. a. damit
erklären, dass Forschung im Feld der Bevölkerungswissenschaft
auf eine lange Tradition zurückblicken kann. Des Weiteren kön-
nen in diesem Bereich aufgrund der besten Datenverfügbarkeit
die genauesten Prognosen vorgenommen werden. Eine ebenfalls
sehr große Bedeutung wird den Folgen des Klimawandels zu-
gemessen. Um einen besseren Überblick über die identifizierten
Herausforderungen zu erhalten, sollen sie im Folgenden zusam-
mengefasst und systematisiert werden. Zusätzlich können sie
unterteilt werden in Aspekte, die sich hauptsächlich auf Gebäude
auswirken und Aspekte, die den Standort betreffen. Zusätzlich
werden ausgewählte Herausforderungen ergänzt, die nach An-
sicht des Autors in den zitierten Studien nicht präzise genug
benannt worden sind.
Die Herausforderungen, die unter den beiden letzten Überbe-
griffen Wachsende Professionalisierung und Ökonomisierung der
Wohnungswirtschaft und Wachsenden (politische) Anforderun-
gen an eine nachhaltige Entwicklung zusammengefasst werden
lassen sich nicht in gebäudebezogen und standortbezogen unter-
teilen. Vielmehr werden hierbei die Herausforderungen beschrie-
ben, denen sich in Zukunft die Wohnungswirtschaft auf der Ebene
von Unternehmensprozessen stellen muss.
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Demographischer Wandel
Gebäude
• Der Wohnflächenbestand wird in den nächsten Jahren wei-
ter zunehmen. Eine alternde Gesellschaft geht mit kleineren
durchschnittliche Haushaltsgrößen einher. Zudem ist der
Trend zu mehr Wohnfläche je Haushalt noch nicht gestoppt.
• Durch den anhaltendem Zuzugsdruck auf die Agglomera-
tionen steigen dort die Mieten und damit die Werte von Be-
standsimmobilien langsam an. Der Preisabstand zwischen
Neubauinvestitionen und Renovierungen bleibt groß.
• Der Bedarf an altengerechten Wohnungen wächst und erfor-
dert entsprechende Anpassungen des Wohnungsbestandes.
• Die Änderung der Lebensstile geht mit einer weiter wach-
senden Zahl kleiner Haushalte einher, deren Nachfrage sich
auf andere Wohnungsgrößen und -grundrisse richtet. Die-
se Entwicklung kann sich je nach sektoralen und regionalen
Teilmärkten höchst unterschiedlich darstellen.
• Die Wohnung wird verstärkt zum Pflege- und Gesundheits-
standort.
• Die Bedürfnisse alter Menschen müssen in Zukunft stärke-
re Berücksichtigung bei Gestaltung und Ausstattung von
Wohnraum erfahren. Hierzu gehören ebenfalls sog. woh-
nungsnahe Dienstleistungen.
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Standort
• Mit der stetigen Abnahme der Zahl junger Menschen sinkt
der Bedarf an Jugendeinrichtungen. Zugleich nimmt die
Zahl der Älteren in allen Stadt- und Gemeindetypen er-
heblich zu. Damit steigt der Bedarf an Beratungs- und Be-
treuungsangeboten, medizinischen Einrichtungen wie auch
Alten- und Pflegeheimen.
• Jenseits der gesamträumlichen Entwicklung lassen sich noch
Regionen mit Wohnungsmarktdynamik entdecken. An den
Rändern von Agglomerationen, in Gebieten mit suburbanen
Funktionen zeigt sich noch Bevölkerungswachstum mit Be-
deutung für die Wohnungsmärkte.
• Flexibel und vielfältig nutzbare, insbesondere auf die Be-
dürfnisse von alten Menschen abgestimmte Infrastruktur-
einrichtungen und Verkehrskonzepte werden in Zukunft
stärker nachgefragt werden.
• Die Teilmärkte innerhalb Deutschlands werden sich weiter
ausdifferenzieren, d.h. die Schere zwischen wachsenden und
schrumpfenden Regionen öffnet sich weiter. In schrumpfen-
den Gebieten ist mit Leerständen sowie Preis- und Mietrück-
gängen zu rechnen. Gleichzeitig gibt es Wachstumsregionen,
in denen Mieten und Preise steigen und daher verstärkt Neu-
bauinvestitionen erforderlich sein werden. Instrumente der
Wohnungs- und Stadtentwicklungspolitik müssen mit Blick
auf regionale Erfordernisse weiterentwickelt werden.
• Die Alterung der Bevölkerung ist am Rande der Städte be-
sonders stark. Dies verändert die Standortansprüche der Be-
wohner und hat vielfältige Auswirkungen auf die dortigen
Wohnungsmärkte.
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• Bis 2025 wird die Zahl der Erwerbspersonen stärker als
die Bevölkerung zurückgehen. Hinter diesem gesamträum-
lichen Trend stecken eine Stagnation der alten Länder und
starke Abnahmen der neuen Länder. Zudem zeigen sich je-
weils siedlungsstrukturelle Besonderheiten. Im Osten öffnet
sich eine Schere zwischen den Städten mit noch modera-
ten Abnahmen und dem Rest der neuen Länder mit starker
Schrumpfung. Die innere Zusammensetzung der Erwerbs-
personen verändert sich. Der Anteil (oft auch die absolute
Zahl) älterer Erwerbspersonen steigt, während die jüngeren
weniger werden. Diese Alterung findet überall statt, zeigt
aber regionale Besonderheiten. Bei der Konkurrenz um die
jungen Erwerbspersonen haben die wirtschaftsdynamischen
Agglomerationen, insbesondere die vier Metropolregionen
München, Stuttgart, Frankfurt und Hamburg, gewisse Vor-
teile.
• Sinkende Mieten in den Regionen außerhalb der Agglomera-
tionsräume verursachen dort Wertverluste bei den Bestand-
simmobilien bis hin zum wirtschaftlichen Totalausfall.
• Bei Investitionen in Neubauten außerhalb der Agglomeratio-
nen sind mittelfristig Wertverluste wahrscheinlich, in ländli-
chen Regionen sogar sicher.
• Da in allen Regionen die Kosten für Neubauten mit den Tari-
feinkommen weiter steigen, verlieren diese auch in den Ag-
glomerationen an Wettbewerbsfähigkeit gegenüber Bestand-
simmobilien. Die Neubauzahlen sinken weiter ab.
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Klimawandel
Gebäude
• Klima- und energiepolitische Maßnahmen führen zu Inves-
titionen im Gebäudebestand.
• Die Anforderungen an den sommerlichen Wärmeschutz
werden steigen. Von besonderer Bedeutung hierbei ist die
Vermeidung bzw. die Begrenzung des Investitions- und Be-
triebsaufwandes für Kühl- und Klimaanlagen.
• Lang anhaltende Hitzewellen, Wolkenbrüche und schwere
Stürme gefährden Häuser, Brücken, Straßen und Abwas-
serkanäle unmittelbar. Die genauen negativen Auswirkun-
gen auf die Bausubstanz von häufiger auftretenden feuchten
Wintern und mehr Sonneneinstrahlung im Sommer ist mo-
mentan schwer prognostizierbar.
• Die regionalen klimatischen Besonderheiten müssen noch
stärker in Bauplanung, -technik und -ausführung berück-
sichtigt werden.
Standort
• Grünflächen und Freiräume im innerstädtischen Bereich
werden in Zusammenhang mit der aus dem Klimawandel
resultierenden Erwärmung als Standortmerkmal an Bedeu-
tung gewinnen.
• Bei der Auswahl des Standortes müssen lokale Umweltrisi-
ken in Abhängigkeit von den regionalen Gegebenheiten stär-
ker berücksichtigt werden.
126
1 Ableitung von Eigenschaften, Merkmalen und Indikatoren zur Risikobewertung
• Eine Herausforderung der Raumplanung ist das Freihalten
von Frischluftschneisen in Stadtgebieten, um eine Überhit-
zung im Sommer zu vermeiden.
• Deiche müssen auch künftig Küsten und Inseln so gut wie
möglich vor Sturmfluten schützen. Zusätzlich gilt es, neue
Formen von Sicherungsmaßnahmen zu entwickeln, die auch
nach Deichbrüchen noch funktionieren.
• In den Alpen werden Muren, Felsstürze und Bodenerosion
zunehmen, wenn Starkregen und Stürme häufiger auftreten.
Hier muss die Raumordnung dafür sorgen, Risikobereiche
von Bebauung und Verkehr frei zu halten.
Soziodemographische Polarisierung
Gebäude
• Sicherheitsmaßnahmen im Wohnbereich (z. B. einbruchs-
hemmende Eingangstüren), in erster Linie kostengünstige
Lösungen, gewinnen an Bedeutung.
• Ansteigende Mietausfälle als Folge der zunehmenden Pola-
risierung der Einkommensstruktur
Standort
• Sozialer Segregation, Armutsinseln und Abwärtsspiralen
führen zu einer Art Ghettobildung und den damit zusam-
menhängenden Abwertung von Quartieren
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Wertewandel / Individualisierung der Lebensformen
Gebäude
• Die Änderung der Lebensstile und Wohnwünsche geht mit
einer weiter wachsenden Zahl kleiner Haushalte einher,
deren Nachfrage sich auf andere Wohnungsgrößen und -
grundrisse richtet.
• Trends im Haushaltsbildungsverhalten gehen in Richtung
kleinere Haushalte. Sie werden von den jüngeren Personen-
gruppen getragen. Doch auch ältere Jahrgänge tragen zu die-
sem Individualisierungsprozess bei, weil über die Alterung
die Zahl der Rentner- und Witwenhaushalte ansteigt. Dies
hat unmittelbare Einflüsse auf die Nachfrageseite der Woh-
nungsmärkte. Alternde Bevölkerungen weiten ihre Flächen-
nachfrage pro Kopf tendenziell aus, denn auch bei abneh-
mender Familiengröße verbleiben die restlichen Mitglieder
häufig in der bisherigen Wohnung.
• Die Anforderungen an die multimediale Ausstattung der
Wohnung werden über den Breitbandanschluss hinaus stei-
gen.
• Der separate Büroarbeitsplatz zu Hause wird zunehmend zu
einem Nachfragekriterium.
Standort
• Durch die Ausdifferenzierung der Lebensstile und Wohn-
wünsche werden auch die Anforderungen an das Wohnum-
feld vielfältiger.
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Verknappung von Ressourcen
Gebäude
• Der energetische Standard der Wohnung wird vor allem auf
entspannten Märkten zu einem wichtigen Nachfragekriteri-
um.
• Klima- und energiepolitische Maßnahmen führen zu Inves-
titionen im Gebäudebestand.
• Wenn klimatisch bedingt weniger Grundwasser gebildet
wird, muss diese knapper werdende Ressource gesichert
werden. Wichtig ist in diesem Zusammenhang, durch Pla-
nungen eine angepasste Nutzung zu erreichen.
Wachsende (politische) Anforderungen an eine nachhaltige
Entwicklung
Unternehmen
• Die Auswirkungen des Klimawandels können unterschie-
den werden in die klimatisch-natürliche und in die markt-
wirtschaftlich-regulatorische Dimension. Während erstere
die reinen Klimawirkungen umfasst, schließt die letztere
staatliche Maßnahmen ein, die den Klimawandel verlang-
samen und seine negativen Folgen abmildern sollen. Beide
Dimensionen wirken sich direkt auf die Wohn- und Immobi-
lienwirtschaft aus.
• Die Bewältigung des Klimawandels stellt eine der großen
Herausforderungen dieser und der nächsten Generationen
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dar. Ausgehend von den daraus resultierenden wachsenden
politischen Anforderungen ist die Verringerung des CO2-
Ausstoßes eines der vorrangigen Ziele. Dem Gebäudebe-
reich, auf den 20 % der CO2-Emissionen entfallen, kommt
dabei eine Schlüsselrolle zu.
• Normen im Baubereich müssen zukunftsorientiert überprüft
werden.
Professionalisierung und Ökonomisierung der
Wohnungswirtschaft
Unternehmen
• Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft wird durch den
wachsenden Einfluss der internationalen Kapitalmärkte zu-
nehmend zum Gegenstand globaler Anlagestrategien. Im In-
teresse der Wettbewerbsfähigkeit des Standortes werden na-
tionale, institutionelle und steuerliche Regelungen mehr und
mehr nach internationalen Standards vereinheitlicht. Auf eu-
ropäischer Ebene werden harmonisierte Regelungen auf den
mit den Wohnungs- und Immobilienmärkten eng verbunde-
nen Bereichen wie Gesellschafts-, Steuer- und Beihilferecht
durchgesetzt, die die Rahmenbedingungen für die Bewirt-
schaftung von Immobilien verändern.
• Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft muss sich wei-
terhin einem Prozess der Professionalisierung stellen. Me-
thoden und Werkzeuge müssen hinsichtlich ihrer Eignung,
zukunftsorientierte Entscheidungen zu treffen, neu beurteilt
werden.
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1.3 Resultierende Risiken aus den neuen
Herausforderungen für die
Wohnungswirtschaft
In den vorangegangenen beiden Abschnitten wurden die in Teil B,
Kapitel 1 beschriebenen Megatrends aufgegriffen und um die dar-
aus resultierenden zukünftigen Herausforderungen für Gebäude
und Standorte ergänzt. In diesem Abschnitt sollen die mit diesen
Herausforderungen in Zusammenhang stehenden Risiken identi-
fiziert werden.
Wie bereits in Teil C erläutert, sind die Risiken in der Wohnungs-
und Immobilienwirtschaft bereits hinlänglich bekannt. Das Ziel
dieser Arbeit ist es deshalb nicht, neue Risiken zu benennen, son-
dern die sich durch die Megatrends ändernden Einflussfaktoren
zu identifizieren und sie den Risiken zuzuordnen, die im Zu-
ge der sich verändernden Umwelt dadurch maßgeblich beein-
flusst werden. Beispielsweise kann der prognostizierte Wandel der
(Nutzungs-)anforderungen durch den demographischen Wandel
als eine sich zukünftig verändernde Nachfragesituation am Markt
für Wohnimmobilien interpretiert werden. In die bekannten Ri-
sikokategorien übersetzt, bedeutet dies ein Immobilienmarktrisi-
kos (Marktänderungsrisiko). Noch deutlicher wird diese Kausali-
tät am Beispiel des Klimawandels und den daraus resultierenden,
häufiger auftretenden Extremwetterereignissen. Diese wirken sich
durch z. B. Hagel, Starkregen oder Windböen direkt physisch auf
Gebäude aus stellen damit ein Substanz- oder im Extremfall ein
Großschadensrisko dar. In Abbildung 11 wird versucht, den Zu-
sammenhang zwischen den Megatrends und den verschiedenen
Risiken darzustellen. Abbildung 11 zeigt auf der linken Seite die
Megatrends. Die Pfeile markieren die resultierenden Risiken. Ein
durchgezogener Pfeil bedeutet einen direkten Einfluss auf das zu-
geordnete Risiko und ein gestrichelter Pfeil bedeutet einen indi-
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Abbildung 11: Übersetzung der Megatrends in Risiken
Quelle: Eigene Darstellung
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rekten Einfluss. So hat z. B. der Wertewandel bzw. die Individuali-
sierung der Lebensstile einen direkten Einfluss auf das Immobili-
enmarktrisiko und einen indirekten auf das Imagerisiko.231 Die in
der zweiten Spalte gelisteten Risiken lassen sich fortschreiben in
Leerstands-, Wertänderungs-, und Mietausfallrisiken. Diese wie-
derum können unter dem Überbegriff Finanzrisiken zusammen-
gefasst werden.
Durch die aufgezeigten kausalen Verknüpfungen soll primär
die monetäre Relevanz der Megatrends für die Wohnungswirt-
schaft aufgezeigt werden, d. h. die Megatrends müssen im Kon-
text wohnungswirtschaftlichen Handelns als Risiko- bzw. als
Chancentreiber verstanden werden; dementsprechend müssen
Analyse-, Bewertungs-, und Entscheidungsprozesse dahinge-
hend angepasst werden, die Auswirkungen der Megatrends zu
berücksichtigen.
Nachdem die in Zusammenhang mit den Megatrends relevanten
Risiken identifiziert werden konnten, soll nachfolgend eine kur-
ze Definition dieser Risiken vorgenommen werden. Die Definition
erfolgt in Anlehnung an die Arbeit von Urschel.232
1.3.1 Substanzrisiko
Das Gebäudesubstanzrisiko ist das Risiko physischer Schäden am
Gebäude, die über das Maß der Schönheitsreparatur herausgehen.
Hinzu kommt die sog. Obsoleszenz, also die Überalterung des Ge-
bäudekonzeptes. Ursache können direkte Einwirkungen von au-
231Der Wertewandel beschreibt, bezogen auf die Wohnungswirtschaft, die sich verändernden
Nutzeranforderungen an Wohnraum und ist damit direkt dem Immobilienmarktrisiko zu-
zuordnen. Des Weiteren beschreibt der Wertewandel auch die sich ausdifferenzierenden Le-
bensstile, d. h. das Image des Gebäudes und des Standortes rücken mehr in den Fokus.
232Vgl. Urschel 2010, S. 439 ff.
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ßen durch z. B. Extremwetterereignisse sein, aber auch objektin-
terne Schäden wie Brand- oder Wasserschäden. Hinzu kommt die
normale Alterung und Abnutzung der Gebäudesubstanz. Diese
kann durch Wartung und Instandhaltung verlangsamt oder durch
Umwelteinflüsse beschleunigt werden. Entscheidenden Einfluss
hierauf hat die Qualität des Gebäudes. Der Zustand der Gebäu-
desubstanz entscheidet auch über die möglichen Mieteinnahmen
(ggf. kann es auch zu Mietminderungen kommen) und über die
Höhe der Bewirtschaftungskosten.
1.3.2 Großschadensereignisse
Unter dem Begriff Großschadensereignisse werden alle das
Grundstück beeinträchtigenden negativen Ereignisse zusam-
mengefasst, die nur sporadisch und zufällig auftreten. Dies sind
vor allem Naturkatastrophen wie Hochwasser, Sturm oder Hagel,
aber auch Unfälle und Katastrophen, Kriminalität, innere Unru-
hen oder kriegerische Auseinandersetzungen. Es schließt auch
die Gefahr des zufälligen Untergangs des Objektes ein. Das Risiko
von Großschadensereignissen muss jeweils im Einzelfall geprüft
werden.
1.3.3 Demographisches Risiko
Das Risiko der demographischen Entwicklung ist das Risiko von
Veränderungen in der Bevölkerung. Dies ist zunächst die Verän-
derung der Einwohnerzahl. Aber auch andere Merkmale wie die
Anzahl der Haushalte bzw. die Haushaltsgröße, Altersverteilung,
Ausbildung, Berufstätigkeit, Kinder und Migrationshintergrund
spielen aus Sicht der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft eine
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große Rolle. Einige dieser Indikatoren hängen direkt mit der wirt-
schaftlichen Entwicklung zusammen (z. B. die Berufstätigkeit), an-
dere werden mittelfristig von ihr beeinflusst. Ferner versucht die
Politik, mit diversen Steuerungsinstrumenten Einfluss zu nehmen.
Das demographische Risiko kann auch als Bestandteil des Immo-
bilienmarktrisikos verstanden werden.
1.3.4 Immobilienmarktrisiko (Marktänderungsrisiko)
Das Immobilienmarktrisiko bezeichnet das Risiko durch Ände-
rungen auf dem relevanten Immobilien-Teilmarkt. Unterschei-
dungskriterien sind dabei unter anderem die Region, die Nut-
zungsart, ob Kauf oder Miete, Neubau oder Bestand. Änderun-
gen ergeben sich durch eine Veränderung auf der Nachfrage- oder
der Angebotsseite, die die Fläche oder die Qualität der Flächen
betreffen kann. Das Immobilienmarktrisiko ist eines der zentralen
Risiken in der Immobilienwirtschaft, da die Entwicklung der Mie-
teinnahmen und des Wertes der Objekte maßgeblich davon beein-
flusst wird. Wesentliche Einflussfaktoren auf die Immobilienmärk-
te sind wirtschaftliche und soziodemographische Entwicklungen,
politische, steuerliche und juristische Rahmenbedingungen sowie
der Standort.
1.3.5 Soziales Risiko
Das soziale Risiko umfasst Risiken, die ihre Ursache in der Sozi-
alstruktur der Bewohner am Standort haben. Zu den Ursachen
sozialer Risiken zählen u. a. hohe Arbeitslosigkeit, geringer Bil-
dungsstand, Segregationsrisiken,233 Gewalt und (Klein-) Krimina-
233Der Begriff Segregation bezeichnet das Ausmaß der Ungleichverteilung von bestimmten
Gruppen im Raum. Eigenschaftsträger (z. B. Migranten), die sich durch bestimmte Merk-
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lität. Die Folge sind Auswirkungen auf die Betriebskosten (z.B.
die Beseitigung von Vandalismusschäden) und auf die Mietein-
nahmen (z.B. durch Mietrückstände).
1.3.6 Imagerisiko
Das Image eines Standorts bzw. eines Gebäudes ergibt sich durch
sehr vielfältige Einflussparameter. Zu nennen wäre beispielsweise
die Qualität der Bebauung und des Standorts, die infrastrukturelle
Situation des Umfeldes usw. Da Image ein sehr durch Emotionali-
tät geprägter Begriff ist, wirken sich unterschiedliche Einflussfak-
toren in positiver Ausprägung nicht automatisch positiv auf das
Image aus. Beispielsweise führt eine hohe Qualität der Bebauung
nicht automatisch zu einem positiven Image. Das Image eines (Mi-
kro)Standorts steht in starker Wechselwirkung mit soziodemogra-
phischen, -kulturellen und -ökonomischen Prozessen. Ferner sind
die Individualisierung der Lebensstile und der Wertewandel in
der Gesellschaft die wichtigsten Treiber für die Entstehung eines
spezifischen Images.
1.3.7 Politische-/rechtliche Risiken
Der Begriff der politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen
beschreibt den vom Staat gesetzten Handlungsrahmen. Dies sind
zunächst grundlegende Dinge wie die politische Ordnung, die
Steuerbelastung, die Themen Bürokratie und Verwaltung sowie
male (z. B. ethnische Herkunft) von der Restmenge dieser Eigenschaftsträger (z.B. Bevölke-
rung) unterscheidet, verteilen sich ungleichmäßig über die Teilgebiete eines Raumes. Als
Zustandsmaß für diesen Vorgang dient die Segregation. Eine stark segregierte Gruppe wäre
demnach eine Gruppe, die in einzelnen/wenigen Teilräumen hoch konzentriert wohnt/sich
aufhält/sich bildet/sich versorgt, während die Bevölkerungsmehrheit die übrigen Teilräu-
me dominiert. (Vgl. Braun/Müller 1979, S. 239 ff)
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die Gestaltung der Rechtsordnung sowie die sich aus Veränderun-
gen derselben ergebenden Risiken z. B. durch zusätzliche Aufla-
gen. Des Weiteren sind hierunter auch speziell für die Immobili-
enbranche relevante Ordnungs- und Anreizinstrumente zu verste-
hen, unter anderem steuerliche Regelungen für Unternehmen der
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft, Subventionen oder Bau-
vorschriften.
1.3.8 Führungs-, Organisations- und Personalrisiken
Führungs- und Organisationsrisiken umfassen diejenigen Risiken,
die in der Geschäftsleitung eines Unternehmens begründet sind.
Diese betreffen insbesondere die Bereiche Unternehmensstrategie,
Management, Organisation, Unternehmenskultur, Unternehmen-
simage, Mitarbeitermotivation sowie Risiken aus der Geschäftstä-
tigkeit und der Auswahl der Geschäftspartner. Die Qualität der
Unternehmensführung bestimmt in entscheidendem Maße über
den Erfolg der Geschäftstätigkeit und damit der einzelnen Gebäu-
de. So werden die Höhe der Mieteinnahmen sowie der (nicht um-
legbaren) Bewirtschaftungskosten ebenfalls von der Qualität der
Unternehmensführung mit beeinflusst.
Der Begriff Personalrisiken fasst die Risiken zusammen, die in der
Sphäre der Mitarbeiter und des Personalwesens eines Unterneh-
mens entstehen. Auf Ebene der einzelnen Mitarbeiter sind dies Ri-
siken in Zusammenhang mit Leistungsbereitschaft und -fähigkeit,
aber auch Risiken die durch Fehler und individuelles Versagen
entstehen können. Da die Verfügbarkeit qualifizierter Mitarbeiter
für den Unternehmenserfolg unerlässlich ist, wirken sich Perso-
nalrisiken ebenfalls auf den Erfolg der einzelnen Gebäude aus.
Weiterhin beeinflussen sie die Finanzlage des Unternehmens und
können ggf. rechtliche Probleme verursachen.
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1.4 Ableitung von risikobestimmenden
Eigenschaften und Merkmalen
Durch die Identifizierung der aus den Megatrends resultierenden
Herausforderungen für die Wohnungswirtschaft konnten die in
diesem Zusammenhang entstehenden Risiken identifiziert wer-
den und den in der wohnungs- und immobilienwirtschaftlichen
Theorie etablieten Risikobezeichnungen zugeordnet werden.
Parallel zur Bestimmung der relevanten Risiken müssen diejeni-
gen Eigenschaften und Merkmale eines Gebäudes, Standorts und
eines Unternehmens abgeleitet werden, die die Angepasstheit an
die zuvor beschriebenen Herausforderungen beschreiben. Mithil-
fe dieser Eigenschaften und Merkmale und den in einem weiteren
Schritt daraus abgeleiteten Indikatoren kann unter Verwendung
eines Bewertungsverfahrens eine Aussage über die Ausprägung
eines Risikos getroffen werden. In Abbildung 12 ist die bisherige
Vorgehensweise noch einmal zusammengefasst.
Die Ableitung der Eigenschaften und Merkmale erfolgt logisch an-
hand der beschriebenen Megatrends und der daraus resultieren-
den zukünftigen Anforderungen an Gebäude, Standort und Un-
ternehmen. In der überwiegenden Zahl der Fälle ist die Ableitung
von einer Herausforderung zu einem Merkmal oder einer Eigen-
schaft eines Gebäudes, Standorts oder Unternehmens sehr einfach
nachvollziehbar. Mittels folgendem Beispiel soll dies verdeutlicht
werden:
Herausforderung: Der energetische Standard der Wohnung wird
vor allem auf entspannten Märkten zu einem wichtigen Nachfrage-
kriterium.
Eigenschaft / Merkmal: Energieeffizienz des Gebäudes
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Abbildung 12: Aus den Megatrends resultierende Risiken und Ei-
genschaften und Merkmale
Quelle: Eigene Darstellung
Analog zu der im Beispiel verdeutlichten Vorgehensweise können
die in Teil D, Abschnitt 1.2.8 Zusammenfassung und Systemati-
sierung beschriebenen Herausforderungen in Eigenschaften und
Merkmale abgeleitet werden.
Die abgeleiteten Eigenschaften und Merkmale werden in Abbil-
dung 13 im Sinne einer späteren, praxisgerechten Operationali-
sierung zusammengefasst dargestellt. Die Abbildung zeigt außer-
dem die Zuordnung der abgeleiteten Eigenschaften und Merkma-
le zu den jeweiligen Megatrends aus denen die Herausforderun-
gen resultieren. Mithilfe der Abbildung 13 wird verdeutlicht, dass
sich aus unterschiedlichen Herausforderungen der Megatrends
identische Eigenschaften und Merkmale ableiten lassen. Beispiels-
weise resultieren aus dem Demographischen Wandel erhöhte An-
forderungen an Funktionalität bzw. an die Anpassbarkeit an den
Nutzerbedarf. Die gleichen Eigenschaften lassen sich auch aus der
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Abbildung 13: Megatrends – Eigenschaften und Merkmale Matrix
Quelle: Eigene Darstellung
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soziodemographischen Polarisierung oder aus dem Wertewandel
bzw. der Individualisierung der Lebensstile ableiten.
Parallel zur Ableitung der Eigenschaften und Merkmale aus den
Herausforderungen der Megatrends soll noch einmal die Risiko-
relevanz derselben herausgestellt werden. In nachfolgender Ab-
bildung 14 sind die im Abschnitt 1.3 identifizierten Risiken den im
Vorangegangenen abgeleiteten Eigenschaften und Merkmale zu-
geordnet. Nachfolgend werden die identifizierten Eigenschaften
und Merkmale kurz beschrieben. Der Zusammenhang mit den Ri-
siken wird erläutert. Des Weiteren werden Indikatoren für die ein-
zelnen Eigenschaften und Merkmale eingeführt.
1.4.1 Langlebigkeit / Angepasstheit an die geplante
Nutzungsdauer
Die Langlebigkeit bzw. die Angepasstheit an die geplante Nut-
zungsdauer beschreibt zum einen die Dauerhaftigkeit der Gebäu-
destruktur und die Angepasstheit der Lebensdauer eines Gebäu-
des an die spezifische Nutzungsart; d. h. die Langlebigkeit eines
Gebäudes sollte nicht pauschal als positives Attribut betrachtet
werden, sondern in Abhängigkeit von der geplanten Nutzungs-
dauer. Beispielsweise ist die Langlebigkeit eines Wohngebäudes
in einer Wachstumsregion eine Eigenschaft, die im Hinblick auf
die Zukunftsfähigkeit des Gebäudes positiv zu bewerten ist. Die
Langlebigkeit bzw. die Angepasstheit an die geplante Nutzungs-
dauer ist ein Aspekt des Substanzrisikos. Indikatoren für die Lang-
lebigkeit und damit auch für das Substanzrisiko sind u. a. die Qua-
lität der verwendeten Materialien sowie die Verarbeitungsquali-
tät.
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Abbildung 14: Risiken – Eigenschaften und Merkmale Matrix
Quelle: Eigene Darstellung
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1.4.2 Widerstandsfähigkeit gegenüber Sturm, Hagel,
Hochwasser u.a.
Die Widerstandsfähigkeit gegenüber Wetterextremen sowie wei-
teren Gefahren wie z. B. Erdbeben umfasst alle Gefahren für die
Gebäudesubstanz, die ihren Ursprung in der ökologischen Um-
welt haben. Zu nennen sind in diesem Zusammenhang vor allem
Sturm, Starkregen, Hagel, Schnee, Erdbeben, Erdrutsche, Erdsen-
kungen, Überschwemmungen und Lawinen. Die Risiken, die u. a.
durch die Widerstandsfähigkeit determiniert werden, sind das
Substanzrisiko und im schlimmsten Fall auch das Großschadens-
risiko. Die Widerstandsfähigkeit gegenüber Umweltgefahren wird
in erster Linie durch die Qualität der Gebäudehülle bestimmt. Im
Einzelnen sind insbesondere die Qualität der Dachkonstruktion,
der Fassade und der Bauwerksabdichtung zu nennen.
1.4.3 Instandhaltungs-/Wartungsfreundlichkeit
Die Instandhaltungs- bzw. Wartungsfreundlichkeit umfasst die
Qualität der Instandhaltung und Wartung von technischen Sys-
temen, Bauelementen, Geräten und Betriebsmittel. Es soll sicher-
gestellt werden, dass die Prozesse zur Erhaltung bzw. Wiederher-
stellung des funktionsfähigen Zustandes kostengünstig und zeit-
sparend ausgeführt werden können. Das relevante Risiko in die-
sem Zusammenhang ist das Substanzrisiko. Mögliche Indikatoren
sind die anfallenden Instandhaltungs- und Wartungskosten.
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1.4.4 Energieeffizienz, Verringerung von Trinkwasserbedarf
und Abwasser
Die Energieeffizienz ist das Maß für die Ausnutzung der einge-
setzten Energie. Im Bereich von Wohngebäuden spielt die Ener-
gieeffizienz eine herausragende Rolle wie diverse Regelwerke, wie
beispielsweise die Energieeinsparverordnung belegen. Der Begriff
Energieeffizienz umfasst im Bereich von Wohngebäuden alle Maß-
nahmen, die die Reduzierung der Menge der verbrauchten Ener-
gie betreffen. Ebenfalls von Bedeutung im Kontext von Ressour-
ceneinsparungen ist die Verringerung von Trinkwasser und Ab-
wasser. Die Energieeffizienz ist ein Aspekt des Immobilienmark-
trisikos, da sich durch steigende Energie- und Wasser-Abwas-
serpreise die Nachfrage nach energieeffizienten Wohnungen er-
höht. Des Weiteren ist sie ein Aspekt des politischen und recht-
lichen Risikos, da die politischen Anforderungen an Gebäude zu-
künftig weiter erhöht werden.234 Indikatoren für die Energieeffizi-
enz lassen sich zum einen aus dem Energieausweis in Form von
Verbrauchs- oder Bedarfskennwerten entnehmen und zum ande-
ren können sie anhand von konstruktiven Merkmalen wie z. B. ei-
nem Wärmedämmverbundsystem bestimmt werden. Der Wasser-
verbrauch kann der Nebenkostenabrechnung entnommen werden
oder es können Installationen wie z. B. Wassersparamaturen be-
trachtet werden.
1.4.5 Umweltfreundliche und gesundheitsgerechte
Bauprodukte
Das Merkmal umweltfreundliche und gesundheitsgerechte Bau-
produkte beschreibt die Verwendung oder das Vorhandensein von
234Vgl. Umweltbundesamt 2007.
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schadstoffarmen, gesundheitlich unbedenklichen und umweltver-
träglichen Baustoffen. Die Nutzung umweltfreundlicher und ge-
sundheitsgerechter Bauprodukte ist ein Aspekt des Immobilien-
marktrisikos, des Imagerisikos und des politischen und recht-
lichen Risikos. Das Immobilienmarktrisiko wird insofern beein-
flusst, als dass in Verbindung mit dem fortschreitenden Wertewan-
del in der Gesellschaft die Wahrnehmung der Verantwortung ge-
genüber Umwelt und Gesellschaft zunehmend an Bedeutung ge-
winnt235 und somit auch bei der Wahl der Wohnung eine Rolle
spielt. Ebenfalls in diesem Zusammenhang steht das Imagerisiko.
Angesichts einer wachsenden Ausrichtung der Lebensweise auf
Gesundheit und Nachhaltigkeit spielt die Umweltverträglichkeit
und Gesundheitsgerechtigkeit des eigenen Wohnraumes durch-
aus eine wichtige Rolle.236 Das politische und rechtliche Risiko
wird insofern tangiert, als dass Normen und Richtlinien existie-
ren, die Mindestanforderungen an Bauprodukte festlegen.237 In-
dikatoren für die Umweltfreundlichkeit und Gesundheitsgerecht-
heit können Umweltzeichen für Bauprodukte sein.238
1.4.6 Thermische, akustische und visuelle Behaglichkeit
Mit diesem Merkmal werden sämtliche Aspekte der Behaglich-
keit zusammengefasst. Hierzu zählen die thermische Behaglich-
keit (operative Temperatur, Zugluft, Strahlungstemperaturasym-
metrien, Fußbodentemperaturen, relative Luftfeuchte)239 sowie
die akustische Behaglichkeit (wenig Stör- und Fremdgeräusche)
und die visuelle Behaglichkeit (Aspekte der Lichtverteilung, Licht-
farbe und Lichtintensität). In Verbindung mit dem Klimawandel
235Vgl. Teil B, Kapitel 1, Die sich verändernde Umwelt – Megatrends
236Vgl. Kirig/Rauch/Dr. Wenzel.
237Vgl. Bundesministerium der Justiz.
238Vgl. APUG NRW Oktober 2004.
239Vgl. BMVBS 2009b.
145
Weiterentwicklungspotentiale des immobilienwirtschaftlichen Risikomanagements
und dem damit verbundenen Temperaturanstieg ist vor allem der
sommerliche Wärmeschutz und daher die thermische Behaglich-
keit von Bedeutung. Gerade in Dachgeschosswohnungen ist die-
ses Merkmal als ein Aspekt des Immobilienmarktrisikos zu be-
trachten, da die zukünftige Vermiet- und Vermarktbarkeit immer
stärker davon beeinflusst wird. Das politische und rechtliche Risi-
ko wird von diesen Merkmalen und Eigenschaften ebenfalls mit
bestimmt, da die Anforderungen in diesem Bereich ständig er-
weitert werden. Beispielsweise existieren im Bereich der akusti-
schen Behaglichkeit umfangreiche Regelwerke die Mindestanfor-
derungen an Wohnraum definieren.240 Indikatoren für diese Ei-
genschaften und Merkmale können entweder performancebasier-
te Beschreibungen sein (z.B. Temperatur, Luftfeuchte, . . . ) oder
merkmalsbasierte Beschreibungen (z.B. das Vorhandensein von
Schallschutzmaßnahmen).
1.4.7 Rückbaubarkeit / Recyclingfreundlichkeit
Von hoher Bedeutung für die Rückbaubarkeit und Recycling-
freundlichkeit eines Gebäudes ist neben der Verwendung von Ma-
terialien, die möglichst in den Stoffkreislauf rückführbar sind, die
Möglichkeit eines sortenreinen Rückbaus und der Gewinnung von
hochwertigem Recyclingmaterial aus dem betrachteten Gebäude.
Die Recyclingfreundlichkeit ist ein wichtiger Aspekt des politi-
schen und rechtlichen Risikos. Die Beseitigung von Abfällen ist
strengen gesetzlichen Regelungen unterworfen; ökologisch pro-
blematische Abfälle führen unter Umständen zu hohen Kosten.241
Indikatoren für dieses Merkmal sind vor allem merkmalsbasiert
(Art und Menge der zu recycelnden Baumaterialien).
240Vgl. Verein deutscher Ingenieure August 2007.
241Vgl. Bundesministerium der Justiz.
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1.4.8 Funktionalität / Anpassbarkeit an den Nutzerbedarf
Das Merkmal beinhaltet im Wesentlichen die Aspekte Altenge-
rechtheit, Flächeneffizienz, Anpassbarkeit und Zugänglichkeit.
Der Schwerpunkt hierbei liegt auf der Anpassbarkeit eines Gebäu-
des. Die Anpassbarkeit ist hinsichtlich der Abbildung von Risiken
ein zentraler Aspekt. Durch die Anpassbarkeit kann das demo-
graphische Risiko (altengerecht), das Immobilienmarktrisiko (ver-
ändernde Nachfragesituation) sowie das Imagerisiko (verändern-
de Lebensstile, neue Wohnformen) determiniert werden. Mögliche
Indikatoren für dieses Merkmal sind eher merkmalsbasiert und
erfordern eine genaue Betrachtung und Bewertung der Baukon-
struktion.
1.4.9 Qualifikation der handelnden Akteure
Die Qualifikation der handelnden Akteure leitet sich maßgeblich
aus der fortschreitenden Professionalisierung und Ökonomisie-
rung in der Wohnungswirtschaft ab. Durch die immer komplexer
werdenden Prozesse werden auch die Anforderungen an die han-
delnden Akteure immer höher. Dies betrifft sowohl die Entschei-
der innerhalb der Wohnungsunternehmen als auch diejenigen, die
Gebäudebestände verwalten. Die Qualifikation liefert somit einen
Hinweis auf das Führungs-, Organisations-, und Personalrisiko.
Als Indikator eignen sich verschiedene Formen von Qualifikati-
onsnachweisen.
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1.4.10 Städtebauliche und gestalterische Aspekte
Städtebauliche Aspekte sind in Verbindung mit dem sommerli-
chen Wärmeschutz zu bewerten. Ebenfalls ein wichtiges Merkmal
sind gestalterische Aspekte des Wohnumfeldes. Durch den Wer-
tewandel und die Individualisierung der Lebensstile steigen die
Ansprüche an öffentliche Räume. Die Risiken in Zusammenhang
mit diesen Merkmalen sind das Immobilienmarktrisiko und das
Imagerisiko. Ein Indikator für den sommerlichen Wärmeschutz
ist das Vorhandensein ausreichender Grünflächen. Gestalterische
Aspekte von öffentlichen Räumen sind schwer mit Indikatoren zu
versehen. Gegebenenfalls kann in so einem Fall die Akzeptanz öf-
fentlicher Räume mittels Befragungen ermittelt werden.
1.4.11 Infrastrukturelle Aspekte
Die infrastrukturellen Aspekte müssen in Zusammenhang mit
sich ändernden Anforderungen der Bevölkerung betrachtet wer-
den. Eine älter werdende Gesellschaft benötigt z. B. spezialisier-
te wohnungsnahe Dienstleistungen aus dem Pflegebereich. Gene-
rell müssen infrastrukturelle Einrichtungen vor dem Hintergrund
der spezifischen Bedürfnisse der ansässigen Bewohner betrachtet
werden. Die Risiken in diesem Zusammenhang sind Immobilien-
marktrisiken und soziale Risiken. Indikatoren hierfür sind Art und
Anzahl der infrastrukturellen Angebote.
1.5 Ableitung von Indikatoren
In nachfolgender Tabelle sind die im vorangegangenen Kapitel
beschriebenen Eigenschaften und Merkmale aufgelistet. Mögliche
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Indikatoren sind ihnen zugeordnet. Bei der Auswahl der Indika-
toren müssen über die Eigenschaften und Merkmale hinaus auch
weitere Einflussfaktoren betrachtet werden. Diese können sowohl
externe als auch interne Einflussfaktoren sein. Als externe Ein-
flussfaktoren werden alle Einflüsse der Umwelt bezeichnet, d. h.
sowohl die wirtschaftlichen, technischen, gesellschaftlichen, poli-
tischen als auch die der natürlichen Umwelt. Interne Einflussfak-
toren sind in diesem Zusammenhang im Bereich des Gebäudes
und des handelnden Unternehmens zu finden. Ein typisches Bei-
spiel hierfür ist das Alter bzw. die Restnutzungsdauer des Gebäu-
des.
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1 Ableitung von Eigenschaften, Merkmalen und Indikatoren zur Risikobewertung
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Tabelle 6: Eigenschaften und Merkmale – Indikatoren
Quelle: Eigene Darstellung
Die in der Tabelle aufgezeigten Indikatoren sind als Vorschläge zu
betrachten. Durch die in dieser Arbeit dargelegt Vorgehensweise
soll kein allgemeingültiger Indikatorensatz herausgearbeitet wer-
den sondern es soll die Vorgehensweise zur Ableitung von Indi-
katoren unter Berücksichtigung der jeweils spezifischen externen
und internen Einflussfaktoren aufgezeigt werden.
1.6 Zusammenfassung
In diesem ersten Kapitel des Teils D wurden, ausgehend von den
bereits im vorangegangenen erläuterten Megatrends, diverse Stu-
dien untersucht, die die aus den Megatrends resultierenden zu-
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künftigen Herausforderungen an die Wohnungswirtschaft identi-
fizieren. Diesen Herausforderungen konnten zum einen die dar-
aus entstehenden Risiken gegenübergestellt werden und zum an-
deren diejenigen Eigenschaften und Merkmale, mittels derer Aus-
prägung das jeweilige Risko bestimmt wird. Im letzten Schritt
wurde aufgezeigt, wie diese Eigenschaften und Merkmale durch




der Umwelt und des Gebäudes im
Zeitverlauf
Bisherige, in der Praxis etablierte Vorgehensweisen zur Analyse
und Bewertung von Risiken in der Immobilienwirtschaft differen-
zieren Risiken zumeist in eine Umweltdimenson (extern) und eine
Objekt- oder allgemein formuliert eine Unternehmensdimension
(intern).242 Dabei repräsentiert die Umweltdimension potenzielle
Chancen und Risiken der Entwicklung im jeweiligen Markt bzw.
der jeweiligen Branche oder des Standorts die sich aus externen
Umweltbedingungen ergeben und sich dem strategischen Ein-
fluss des Unternehmens entziehen. Die Unternehmensdimension
hingegen repräsentiert unternehmensinterne Stärken und Schwä-
chen relativ zur Konkurrenz im jeweiligen Markt bzw. der jewei-
ligen Branche, die sich aus inhärenten Merkmalen der Produk-
te/Objekte des Unternehmens ergeben und von dem Unterneh-
men strategisch beeinflussbar sind.243
Bisher werden im Rahmen von qualitativen Risikobewertungsme-
thoden wie dem Scoring gebäudebezogene Eigenschaften, Merk-
male und Indikatoren sowohl in Beispielen aus der Literatur244 als
242Vgl. u.a. Wellner 2003, S. 158 ff, Lutz/Klaproth 2004, S. 13 ff und Schulte/Thomas 2007,
S. 126 ff.
243Vgl. Becker/Fallgatter 2007, S. 96-98, Steinmann/Schreyögg 1991, S. 243 ff.
244Vgl. u.a. Wellner 2003, S. 200 ff, Maier 1999, S. 136.
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auch in Beispielen aus der Praxis245 nur in relativ einfacher Art
und Weise beschrieben. Zur Aufstellung der Eigenschaften und
Merkmale, die in der Literatur auch oftmals nur Kriterien genannt
werden, wird beispielsweise empfohlen sie durch eine Gegenüber-
stellung mit den relevanten systematischen und unsystematischen
Risiken zu identifizieren.246
In den vorangegangenen Kapiteln wurde beschrieben, wie risi-
korelevante Eigenschaften und Merkmale aus den Rahmenbedin-
gungen einer sich verändernden Umwelt (Megatrends) und den
daraus resultierenden Anforderungen an Gebäude abgeleitet wer-
den können. Mittels dieser Eigenschaften und Merkmale bzw. den
daraus gebildeten Indikatoren kann der Grad der Angepasstheit
an zukünftige Anforderungen an Gebäude beschrieben werden.
Die jeweilige, durch die Ausprägung der Indikatoren beschriebe-
ne Abweichung von den Anforderungen an Gebäude kann somit
als Risiko verstanden werden.
Diese Vorgehensweise führt dazu, dass Objektrisiken sehr viel dif-
ferenzierter als bisher betrachtet werden. Dies führt ebenfalls da-
zu, dass Risiken, die bei einer weniger stark objektfokussierten
Vorgehensweise in einer anderen Dimension betrachtet werden
würden, ebenfalls auf Ebene des Objektes betrachtet werden kön-
nen. Ein Beispiel hierfür könnte folgendermaßen lauten:
Der demographische Wandel wird üblicherweise in der Dimension des
Standort- und Marktrisikos betrachtet.247 Bei der hier vorgeschlagenen
Vorgehensweise, wäre die demographische Entwicklung nicht nur Risi-
koindikator sondern auch Informationsgrundlage für die Ausgestaltung
der gebäudebezogenen Indikatoren; d. h. angenommen die demographi-
sche Entwicklung würde auf älter werdende Mieter hinweisen, so müss-
ten die Indikatoren für die Messung des Objektrisikos u. a. die Anpas-
245Vgl. Schäfer et al. 2010, S. 113.
246Vgl. Lehner 2010, S. 95.
247Vgl. Urschel 2010, S. 386.
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sungsfähigkeit des Gebäudes an die Bedürfnisse älter werdender Mieter
darstellen.
Durch diese Vorgehensweise kann zum einen ein präzises Risiko-
profil eines Gebäudes erstellt werden und zum anderen können
Überschneidungen, die aus Wirkungszusammenhängen resultie-
ren, gemindert werden. Voraussetzung für diese objektfokussier-
te Vorgehensweise ist die Verfügbarkeit von detaillierten, regio-
nal ausdifferenzierten Informationen zu verschiedenen Umwelt-
bedingungen.
Neben den Vorteilen hinsichtlich der Bewertbarkeit von Risiken,
ermöglicht die beschriebene Vorgehensweise auch, dass auf Risi-
ken, die bis dahin als systematisch und damit als nicht beeinfluss-
bar galten, mittels der Anpassbarkeit zumindest teilweise Einfluss
genommen werden kann. Mittels des in Abbildung 15 illustrier-
ten Beispiels, demographisches Risiko, kann dies folgendermaßen
erläutert werden. Das demographische Risiko setzt sich aus den
Komponenten Fertilität, Mortalität und Migration zusammen. Wie
bereits in Teil B, Abschnitt 1.1 demographischer Wandel beschrieben
wurde, sind bezüglich der Bevölkerungsentwicklung, insbesonde-
re der Mortalität, gute Prognosen verfügbar. Das durch die Pro-
gnosen vermittelte Wissen kann verwendet werden, um Gebäude
– beispielsweise hinsichtlich der Bedürfnisse älterer Menschen –
anpassbar zu gestalten. Somit könnte ein ursprünglich als syste-
matisch eingestuftes Risiko zumindest teilweise vermieden wer-
den.
Diese Vorgehenswise kann auf andere systematische Risiken üb-
bertragen werden. Grundsätzlich sollten die Risiken dahingehend
überprüft werden, ob und inwieweit sie prognostizierbar sind.
Anschließend kann untersucht werden, mittels welcher Eigen-
schaften und Merkmale des Gebäudes eine Anpassung an das
identifizierte Risiko erfolgen kann.
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2 Wechselwirkungen zwischen Umwelt und Gebäude im Zeitverlauf
2.1 Regionalisierung
Aus der Beschreibung der Megatrends kann abgelesen werden,
dass diese zum einen regional ausdifferenziert und zum anderen
mit unterschiedlicher zeitlicher Dynamik auftreten. Mithilfe neu-
er, in Praxis und Wissenschaft etablierter Geoinformationssysteme
und Risikokarten lassen sich Umweltrisiken z. B. durch Extrem-
wetterereignisse bis auf Straßenzüge genau prognostizieren.248
Mithilfe dieser detaillierten, Regionalinformationen, die auch für
andere Umweltbedingungen wie z. B. den demographischen Wan-
del verfügbar sind, lassen sich die Indikatoren zur Bewertung von
Gebäuden entsprechend anpassen. Nachdem im vorangegange-
nen Kapitel erläutert wurde, welche Art von Indikatoren im Rah-
men eines qualitativen Bewertungsverfahrens, wie des Scorings,
zusätzlich berücksichtigt werden sollten, soll an dieser Stelle ei-
ne Aussage zur Gewichtung dieser Indikatoren gemacht werden.
Durch die bereits einleitend erläuterte Vorgehensweise wird ver-
sucht, Umweltrisiken soweit wie möglich durch den Grad der An-
gepasstheit des Gebäudes als Objektrisiken zu bewerten. Durch
die angestrebte Regionalisierung soll nun sichergestellt werden,
dass dies an die spezifischen, jeweiligen Umweltrisiken unter-
schiedlicher Standorte angepasst geschieht, d.h. die beschriebenen
Hilfsmittel wie Geoinformationssysteme und Risikokarten liefern
Informationen zu Wahrscheinlichkeiten von Umwelteinflüssen an
Mikrostandorten. Diese Informationen können genutzt werden,
um die Gewichtungen der einzelnen Indikatoren innerhalb der
Risikobewertungs-Methoden entsprechend anzupassen. Ein Bei-
spiel für diesen Sachverhalt könnte folgendermaßen gebildet wer-
den:
Ein Teil eines Wohnungsbestandes liegt an einer exponierten Hanglage.
Die Analyse des Standortes mithilfe eines Geoinformationsystems belegt
248Vgl. Kottmeier 27.7.2010, S. 386.
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eine starke Gefährdung der Dachkonstruktion durch Sturmböen. In die-
sem Fall müsste der Indikator Widerstandsfähigkeit der Gebäudehülle in
Relation zu anderen, weniger wahrscheinlich auftretenden Risiken, stär-
ker gewichtet werden.
Durch die im Beispiel beschriebene Vorgehensweise kann eine de-
taillierte, regional ausdifferenzierte Risikobewertung von Gebäu-
den und Gebäudebeständen erfolgen.
Bei dieser Vorgehensweise muss unterschieden werden in Risiko-
betrachtungen von Beständen und Risikobetrachtungen von Pro-
jektentwicklungen. Während bei Projektentwicklungen das pro-
gnostizierte Ereignis (im Fall von Extremwetter) als Risiko bewer-
tet werden kann, muss bei existierenden Beständen, wie im voran-
gegangen Abschnitt bereits erläutert, der Grad der Angepasstheit
der Gebäude an prognostizierte Risikoereignisse bewertet wer-
den.
2.2 Dynamisierung
Ein weiterer Schwachpunkt der bisher üblichen Vorgehenswei-
se bei qualitativen Risikobewertungsmethoden ist die rückwärts-
gewandte Festlegung von Kriterien und Indikatoren.249 Für die
Auswahl der richtigen Kriterien wird bisher in der Literatur oft-
mals eine Regressionsanalyse empfohlen.250 Ziel der Regressions-
analyse ist es, die Ausprägung einer abhängigen Variablen y auf-
grund der Ausprägung einer unabhängigen Variablen x zu erken-
nen und zu beschreiben. Damit ermöglicht die Regressionsanalyse
über die reine Beschreibung hinaus eine Prädiktion.251 In der im-
249Vgl hierzu die Anforderungen an Methoden der Risikobewertung in Teil C, Kapitel 4.
250Vgl. Everling/Jahn/Kammermeier 2009, S. 237.
251Vgl. Haas 2010, S. 51.
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mobilienwirtschaftlichen Praxis bedeutet dies, dass versucht wird,
einen Zusammenhang zwischen Eigenschaften und Merkmalen
des Gebäudes und wirtschaftlichen Erfolgsfaktoren herzustellen.
Die Kritik an dieser Vorgehensweise zielt zum einen darauf ab,
dass die Eigenschaften und Merkmale von einzelnen Gebäuden
mehrheitlich nur sehr schlecht dokumentiert sind und damit nur
in begrenztem Umfang Zusammenhänge abgeleitet werden kön-
nen. Zum anderen unterstellt die Regressionsanalyse, dass sich In-
terdependenzen aus einer in der Vergangenheit befindlichen Zeit-
spanne in die Zukunft fortschreiben lassen. Änderungen im Be-
reich der Umwelt können also nicht berücksichtigt werden.
Die Betrachtung der Megatrends und der daraus resultierenden
Anforderungen an Gebäude und Standorte hat gezeigt, dass die
zukünftige Vermiet- und Vermarktbarkeit von Gebäuden in zu-
nehmendem Maße von Entwicklungen in der wirtschaftlichen,
technischen, gesellschaftlichen, politischen und natürlichen Um-
welt abhängig ist; d. h. es ist aufgrund der nachgewiesenen Dy-
namik der Veränderungen in der Umwelt nur sehr eingeschränkt
möglich, aus der Vergangenheit auf die Zukunft zu schließen.
Ein erster Schritt zur Überwindung der beschriebenen Schwierig-
keiten wurde bereits durch die Vorgehensweise bei der Ableitung
von Eigenschaften und Merkmalen aus den Megatrends beschrie-
ben. Durch die Analyse von prognostizierbaren Entwicklungen
konnten Anforderungen an Gebäude abgeleitet werden und in Ei-
genschaften, Merkmale und schließlich Indikatoren übersetzt wer-
den. Durch diese Vorgehensweise wurde die Möglichkeit einer zu-
kunftsorientierten Auswahl von Kriterien zur qualitativen Risiko-
bewertung aufgezeigt.
Im vorangegangenen Abschnitt Regionalisierung wurde gezeigt,
wie sich mithilfe von detaillierten Informationen bzgl. der Um-
welteinflüsse am Mikrostandort die Gewichtungen innerhalb ei-
nes Bewertungsverfahrens anpassen lassen. Eine ähnliche Vorge-
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henswise kann vor dem Hintergrund der unterschiedlichen zeitli-
chen Dynamik der Megatrends angewendet werden. Ein Teil der
Megatrends, wie z. B. Teilsaspekte des demographischen Wandels,
sind sehr detailliert und regional ausdifferenziert prognostizier-
bar.252 Damit können Bewertungsmethoden nicht nur an spezifi-
sche, regionale Besonderheiten angepasst werden, sondern in Ab-
gleich mit der Zielsetzung des Unternehmens und der Restnut-
zungsdauer des Gebäudes auch an die zeitliche Dynamik eines
Megatrends. In Erweiterung des Beispiels aus dem Abschnitt Ob-
jektfokussierung könnte ein Beispiel folgendermaßen aussehen:
Im Beispiel sei vorausgesetzt, dass die demographische Entwicklung auf
älter werdende Mieter hinweist, somit müssten die Indikatoren für die
Messung des Objektrisikos u. a. die Anpassungsfähigkeit des Gebäudes
an die Bedürfnisse älter werdender Mieter darstellen. Angenommen eine
Überprüfung des Mikrostandortes ergibt, dass die demographische Ent-
wicklung im Stadtteil auf eine älter werdende Mieterschicht hinweist,
somit könnte die Gewichtung der Anpassbarkeit in Relation zu ande-
ren bewerteten Kriterien hochgewichtet werden. Ergibt nun eine Über-
prüfung der zeitlichen Dynamik, dass die Alterung der Mieterstruktur
sehr schnell vor sich geht, kann unter Berücksichtigung der geplanten
Restnutzungsdauer des Gebäudes die Hochgewichtung bestätigt werden.
Ergibt die Prüfung der geplanten Restnutzungsdauer des Gebäudes al-
lerdings eine Zeitspanne, in der die Änderung der Anforderungen auf-
grund der Altersstruktur der Mieter nicht mehr zum Tragen kommt, so
kann das Kriterium Anpassbarkeit ggf. heruntergewichtet werden.
Durch eine dynamische Betrachtungsweise lässt sich, wie im Bei-
spiel gezeigt, einerseits die Detailschärfe einer Risikobetrachtung
weiter verbessern und andererseits einen Beitrag leisten, Bewer-
tungsverfahren zukunftsfähig zu machen. Neben, wie im Beispiel
beschrieben, relativ genau prognostizierbaren Megatrends, sind
andere in ihrer Entwicklung nur sehr eingeschränkt vorhersagbar.
252Vgl. Weber/Klingholz Juni 2009.
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Ein typisches Beispiel ist die Verknappung von Ressourcen und
die damit in Verbindung stehende Energiepreissteigerung. Die-
se Entwicklung ist sehr stark abhängig von ökonomischen und
politischen Einflussfaktoren und damit sehr volatil. In so einem
Fall kann eine Szenarioanalyse hilfreich sein.253 Es könnten durch
verschiedene Ausprägungen der Gewichtung verschiedene Risi-
koszenarien miteinander verglichen werden.
Ein weiterer Vorteil der hier beschriebenen Vorgehensweise ist,
dass diese in Wechselwirkung mit den jeweiligen Zielsetzun-
gen eines Unternehmens auch Anhaltspunkte für Entscheidungen
über Revitalisierungsmaßnahmen liefern kann.
2.3 Zusammenfassung
Ausgehend von den Schwächen der bisherigen theoretischen Vor-
gehensweise zur Bewertung von Risiken, insbesondere der unzu-
reichenden Berücksichtigung von regionalen Gegebenheiten und
der rückwärtsgewandten Festlegung von Kriterien und Indika-
toren, konnten Ansätze zur Weiterentwicklung aufgezeigt wer-
den.
Die vorgeschlagene Vorgehensweise baut darauf auf, dass Risi-
ken so weit wie möglich durch das zu betrachtende Gebäude ab-
gebildet werden könnten. Dies kann z. B. bei Risiken im Bereich
der Umwelt oftmals durch den Grad der Angepasstheit des Ge-
bäudes an das jeweilige Umweltrisiko geschehen. In einem weite-
ren Schritt, der Regionalisierung, sollte deutlich gemacht werden,
dass Gebäude immer im Kontext ihres jeweiligen Standorts und
den sich daraus ergebenden spezifischen Standortrisiken betrach-
tet werden müssen. Des Weiteren wurde aufgezeigt, inwieweit
253Vgl. Teil C, Abschnitt 3.2.3 Szenarioanalyse
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Wechselwirkungen zwischen Aspekten der Umwelt und Aspek-
ten des Gebäudes im Zeitverlauf berücksichtigt werden können.
Durch den aufgezeigten, zukunftsgerichteten, regionalisierten
und dynamisierten Ansatz zur theoretischen Weiterentwick-
lung der Betrachtungsweise von Risiken in Zusammenhang mit
Gebäuden kann ein Beitrag geleistet werden, die Qualität von
Risikobewertungsverfahren zu steigern.
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3 Untersuchung von vorhandenen
Hilfsmitteln zur Risikoanalyse –
Inwieweit werden
Nachhaltigkeitsaspekte aktuell in der
Risikobewertung berücksichtigt?
Neben dem Aufzeigen des theoretischen Innovationspotenzials
von qualitativen Verfahren zur Bewertung des gebäudebezoge-
nen Risikos ist es notwendig, den Status quo von existierenden, in
der Praxis angewendeter Verfahren zu erfassen und zu untersu-
chen. Zum einen soll untersucht werden, inwieweit ein bestehen-
des, konventionelles System bereits zukunftsgerichtete und damit
nachhaltigkeitsrelevante Indikatoren abbildet und inwieweit eine
Variation dieser Indikatoren das Gesamtergebnis beeinflusst. Zum
anderen werden existierende Beispiele von Nachhaltigkeitsbewer-
tungsverfahren vorgestellt und bewertet, um anschließend eine
Abgrenzung zu Zertifizierungssystemen vorzunehmen.
3.1 VÖB-Immobilienanalyse
Im Rahmen der Neuregelung der Eigenkapitalvorschriften für
Kreditinstitute (Basel II) haben sich in Deutschland eine Reihe
von unterschiedlichen Analyseverfahren etabliert, um die Risiken
aus einem Immobilienkredit zu bestimmen. Neben der Bestim-
mung von Kreditausfallrisiken, bei der die Qualität der Immobi-
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lie und die Bonität des Schuldners im Vordergrund stehen, spie-
len Instrumente zur Beurteilung des Risikoprofils von Immobi-
lien u. a. auch bei Wirtschaftlichkeitsbetrachtungen von Projekt-
entwicklungen und bei dem Portfoliomanagement von Immobi-
lienbeständen eine Rolle. Ein derartiges System stellt die VÖB-
Immobilienanalyse dar.
Der Bundesverband Öffentlicher Banken Deutschlands, VÖB, star-
tete am 1. Juni 2006 die internetbasierte Software-Lösung „VÖB-
Immobilienanalyse zur Beurteilung von Immobilien“. Die VÖB-
Immobilienanalyse ermöglicht anhand umfangreicher praxisge-
rechter Bewertungskriterien die Erstellung eines verbandseinheit-
lichen Standards zur Beurteilung des Chance-Risikoprofils einer
einzelnen Immobilie.254 Das Verfahren der VÖB wird im Kontext
dieser Arbeit als Referenz für ein in der Praxis angewendetes Ver-
fahren betrachtet.
3.1.1 Beschreibung
Die VÖB-Immobilienanalyse geht aus der Annahme hervor, dass
eine rein auf den Beleihungswert ausgerichtete Betrachtung der
Immobilie, im Falle des Ausfalls des Kreditnehmers, ambitionier-
ten Ansprüchen und Forderungen nach transparenten und sys-
tematisch aufbereiteten, perspektivischen Chancen-Risikoprofilen
im gewöhnlichen Geschäftsverkehr nicht immer gerecht werden
kann. Daher wurde ein spezielles Analyseverfahren entwickelt,
mit dem die Immobilie als Einzelobjekt oder als Teil eines Im-
mobilienportfolios mit ihren unmittelbaren und mittelbaren Ei-
genschaften untersucht werden kann.255 Betrachtet werden neben
Merkmalen und Eigenschaften der Objektqualität auch Standort-
und Marktfaktoren. Ziel der Analyse ist es, für verschiedene Ob-
jektarten die Ausprägungsgrade der Kriterien im Einzelnen so
254Vgl. VÖB September 2006, S. 13.
255Vgl. VÖB September 2006, S. 12.
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konkret wie möglich auszuformulieren, sodass auch zwei unter-
schiedliche Experten, die zu demselben Objekt ein Gutachten er-
stellen, sachverständig und intersubjektiv nachvollziehbar zu ei-
ner identischen Chancen- und Risikobeurteilung gelangen.256 Das
Ergebnis der VÖB-Immobilienanalyse wird durch ein gewichtetes
Gesamtergebnis in Form einer Endnote ausgedrückt. Eine Über-
sicht über die von der VÖB-Immobilienanalyse bewerteten Krite-
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Geschäfte für den täglichen Bedarf, Dienstleitungen, soziale/medizinische
Einrichtungen, Behörden
Kinderbetreuung und Schulen
Sonstige Infrastruktur (z. B. Kultur, Freizeit, Naherholung)
Höhere Gewalt
Naturkatastrophen (Überschwemmung, Lawinen, Sturm, Erdbeben,
Erdsenkung, . . . )
Ökologische Altlasten (Mikrostandort – regionale Betrachtung)
Technische Katastrophen
Sicherheit des Standorts (Kriminalität, Drogenszene, Rotlichtmilieu, neuralgische
Punkte)





256Vgl. VÖB September 2006, S. 16.
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geologische Verhältnisse, archäologische Aspekte (Grundstück)
Bodenkontamination (Grundstück)








Betriebskosten (Euro pro Quadratmeter Bruttogrundfläche)
behördliche Auflaen (z. B. Baugenehmigung, Brandschutz, Denkmalschutz)
Qualität des Immobilien Cash-Flows
Mieter/Nutzersituation
Anzahl der Mieter, Mieterimage
Laufzeit und Struktur der Mietverträge
Miet-/Wertentwicklungspotenzial
Mietentwicklungspotenzial





Umlagefähige und nicht umlagefähige Bewirtschaftungskosten
Niveau der Bewirtschaftungskosten in Relation zum Markt (inkl. Betriebskosten)
Umlagefähigkeit der Bewirtschaftungskosten inkl. Betriebskosten
Drittverwendungsfähigkeit
Drittverwendungsfähigkeit
Tabelle 7: VÖB-Kriterien Wohnen
Quelle: VÖB, 2006
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3.1.2 Identifizieren von vorhandenen
Nachhaltigkeitsaspekten
Der Kriterienkatalog der VÖB-Immobilienanalyse (Objektart
Wohnungsbau) beinhaltet eine Reihe von Faktoren, die im Sinne
einer nachhaltigkeitsorientierten Betrachtung des Chancen-Risi-




• Innere und äußere Erschließung
• Baumaterialien
• Betriebskosten
• Niveau der Bewirtschaftungskosten in Relation zum Markt
• Alter / Baujahrsklasse
• Modernisierungszustand / Revitalisierung
• Grundrissplanung / Funktionalität
Im Rahmen des Forschungsvorhabens ImmoWert258 wurde am
Stiftungslehrstuhl für Ökonomie und Ökologie des Wohnungs-
baus des Karlsruher Instituts für Technologie untersucht, inwie-
257Vgl. Teil D, Kapitel 1 Ableitung von nachhaltigkeitsbezogenen, risikorelevanten Eigenschaf-
ten, Merkmalen und Indikatoren zur Risikobewertung.
258Vgl. Schäfer et al. 2010, S. 109 ff.
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weit sich eine Variation der nachhaltigkeitsrelevanten Kriterien
auf das Gesamtergebnis der Betrachtung auswirkt. Untersucht
wurden jeweils ein „sehr guter“, ein „mittlerer“ und ein „sehr
schlechter“ Fall. Da die regionale Lage der Immobilien einen be-
deutenden Einfluss auf das Gesamtergebnis der Immobilie aus-
übt, wurden hier ebenfalls drei Fälle unterschieden, eine sehr
gute, eine mittlere und eine sehr schlechte Marktlage. Bei den
übrigen Bewertungskriterien wurden Werte entsprechend einer
durchschnittlichen Immobilie angenommen.
In folgender Abbildung 16 wird der Zusammenhang zwischen
Gesamtergebnis der Bewertung, Marktlage und Ausprägung der
Nachhaltigkeitseigenschaften des Gebäudes detailliert dargestellt.
Im Ergebnis zeigt die Untersuchung, dass die Variation von zu-
Abbildung 16: Ergebnisse verschiedener Marktlagen
Quelle: Kertes, 2007
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vor festgelegten nachhaltigkeitsrelevanten Kriterien einen durch-
aus deutlichen Einfluss auf das Gesamtergebnis bzw. die Endnote
der VÖB-Immobilienanalyse ausübt. Die unter Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkten in die drei Stufen „sehr gut“, „mittel“ und „sehr
schlecht“ eingestuften Objekte unterscheiden sich jeweils in min-
destens einer Notenstufe auf einer Skala von 1 bis 10.
Die Lage des Objektes im regionalen Markt spielt hierbei eine
nicht unwesentliche Rolle. In der sehr guten Lage stellt sich auch
ein im Sinne der Untersuchung nach Nachhaltigkeitsgesichts-
punkten sehr schlecht eingestuftes Objekt nur um eine Notenstufe
schlechter dar als ein Objekt mittlerer Beurteilung. Demgegenüber
beträgt der Unterschied in einem mittleren oder sehr schlechten
Marktumfeld stets zwei Notenpunkte. Folglich werden durch ei-
ne sehr gute Marktlage schlechte Eigenschaften des Objektes mehr
kompensiert als dies in weniger gutem Umfeld möglich ist.
3.2 Beispiele am Markt verfügbarer Instrumente
zur Beurteilung von Nachhaltigkeitsaspekten
Neben den etablierten Verfahren zur gebäudebezogenen Risiko-
bewertung, wie zuvor am Beispiel der VÖB-Immobilienanalyse
gezeigt, etablieren sich zunehmend neue, betriebswirtschaftlich
orientierte Verfahren zur Bewertung der Nachhaltigkeit eines Ge-
bäudes. Diese Verfahren sind nicht zu verwechseln mit Zertifizie-
rungsverfahren, die ebenfalls die Nachhaltigkeit eines Gebäudes
bewerten, aber mit einer anderen Schwerpunktsetzung und ei-
ner anderen Motivation. Auf die Abgrenzung zwischen Zertifizie-
rungsverfahren und Risikobewertungsverfahren soll im nächsten
Abschnitt eingegangen werden.
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In diesem Abschnitt sollen bereits am Markt verfügbare, finanz-
wirtschaftlich orientierte Systeme zur Bewertung der Nachhaltig-
keit von Gebäuden vorgestellt werden. Die im Folgenden dar-
gestellten Systeme sind sehr heterogene Ansätze. Die grundle-
genden Gemeinsamkeiten bestehen darin, dass es sich bei allen
Systemen um qualitative Bewertungsverfahren handelt, die keine
Kennzeichnung im Sinne eines Zertifikates anstreben. Die nach-
folgenden „Steckbriefe“ stellen nun bereits am Markt verfügbare
Systeme zur Bewertung der Nachhaltigkeit von Gebäuden vor.
IMMO-RATE
Leitfaden für das Immobilienrating nachhaltiger Wohnbauten
Herausgeber: Ergebnis eines Projektes des österreichischen Bun-
desministeriums für Verkehr, Innovation und Tech-
nologie in Kooperation mit der Forschungsförde-
rungsgesellschaft mit dem Titel: Haus der Zukunft
Bewertungsmethode: Rating
Gebäudekategorie: Wohnen
Kurzbeschreibung: Immo-Rate dient der Entwicklung von Argumenta-
tionshilfen und Tools für das Immobilienrating von
innovativen Bauprojekten unter besonderer Berück-








Kommentar: Das System Immo-Rate versucht sowohl ökologi-
sche, soziale und ökonomische Gesichtspunkte zu
berücksichtigen.
Tabelle 8: IMMO-RATE
Quelle: Vgl. Lechner 2006
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IPD Environmental Code
Messung der ökologischen Performance von Gebäuden
Herausgeber: Investment Property Datenbank Limited
Bewertungsmethode: Keine Bewertung, Kombination aus Dokumenten-
prüfung, physikalischen Messungen, Befragungen
und Simulationen.
Gebäudekategorie: Büro- und Verwaltungsgebäude, Einzelhandel und
Einkaufscenter, Logistikimmobilien, Krankenhäuser,
Flughäfen, Freizeitimmobilien, Hotels, Bildungsein-
richtungen, Industriegebäude und Laboratorien.
Kurzbeschreibung: Der Environment Code ist ein Katalog für die Er-
fassung, Messung und Analyse von Umweltver-
träglichkeitsdaten. Aufgrund der Verwendung allge-
mein gebräuchlicher Terminologie lässt er sich für





• Verkehrsmittel und Verkehrsanbindung
• Einrichtung und Geräte
• Gesundheit und Wohlbefinden
• Anpassung an den Klimawandel
Kommentar: Der IPD Environmental Code versucht über die Er-
fassung verschiedener performanceorientierter Ge-
bäudekennzahlen eine Art Basis für ein Gebäude-
Benchmarking zu schaffen.
Tabelle 9: IPD Environmental Code
Quelle: Vgl. UNEP FI 2008
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ESI Immobilienbewertung – Nachhaltigkeit inklusive
Der Nachhaltigkeit von Immobilien einen finanziellen Wert geben
Herausgeber: CCRS, Center for Corporate Responsibility and Su-
stainability an der Universität Zürich
Bewertungsmethode: Auf Basis eines Kataloges von gebäudebezogenen
Nachhaltigkeitsfaktoren wird mittels eines Scoring-
Verfahrens der sog. ESI-Faktor berechnet. Der ESI-
Faktor wird anschließend bei der Immobilienbewer-
tung mittels DCF-Methode als Zu- oder Abschlag
auf den Diskontierungszinssatz berücksichtigt.
Gebäudekategorie: Wohnen, Büro und Einzelhandel
Kurzbeschreibung: ESI versucht, einen zukunftsorientierten Ansatz für
den Einbezug der wertrelevanten Nachhaltigkeitsa-
spekte bei Immobilienbewertungen zu erstellen. Der
sog. Economic Sustainability Indicator (ESI) misst
das Risiko einer Immobilie, aufgrund zukünftiger
Veränderungen an Wert zu verlieren, bzw. die Chan-
ce, an Wert zu gewinnen. Auf diese Weise sollen
heutige Bewertungen um bisher unberücksichtigte
Informationen über langfristige Entwicklungen wie
Klimawandel, demographischer Wandel oder stei-
gende Energiepreise ergänzt werden.
Kriteriengruppen:
• Flexibilität und Polyvalenz
• Energie und Wasserabhängigkeit
• Erreichbarkeit und Mobilität
• Sicherheit
• Gesundheit und Komfort
Kommentar: Die ESI Immobilienbewertung stellt im Vergleich zu
anderen Bewertungssystemen das Risiko nicht iso-
liert dar, sondern berücksichtigt dieses bei der Im-
mobilienwertermittlung. Die Ergebnisse dieser Be-
wertung wurden anhand in der Schweiz nach einem
nationalen Nachhaltigkeitslabel zertifizierter Gebäu-
de bestätigt.
Tabelle 10: ESI Immobilienbewertung
Quelle: Vgl. ESI 2007
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Feri Nachhaltigkeitsrating für Immobilien
Herausgeber: Feri EuroRating Services AG in Kooperation mit
dem Lehrstuhl Bauprozessmanagement und Immo-




Kurzbeschreibung: Das Feri Nachhaltigkeitsrating bewertet die Attrak-
tivität und die Wettbewerbsposition einer Immobilie
oder eines Immobilienportfolios unter Berücksichti-
gung von Nachhaltigkeitsaspekten in den Bereichen,









• Recht und Politik
• Wirtschaft
• Wohlfühlfaktor
Kommentar: Eine Einschätzung zu diesem System ist derzeit noch
nicht möglich, da sich das System noch in der Ent-
wicklungsphase befindet.
Tabelle 11: Feri Nachhaltigkeitsrating für Immobilien
Quelle: Vgl. Immobilien Zeitung 04.06.2009
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Green Rating
Sustainable value for your assets




Kurzbeschreibung: Die Green-Rating-Auditmethode wurde von euro-
päischen Immobilen-Investmentgesellschaften ent-
wickelt. Der Anspruch der Initiatoren war es, ein ein-
heitliches grenzübergreifendes Rating-Tool zu schaf-
fen, welches die gesamte Umweltleistung bestehen-









Kommentar: Das Green Rating ist ein Tool zur Messung der
„Umweltleistung“ eines Gebäudes. Der Begriff „Su-
stainable“ (=nachhaltig) in der Beschreibung des
Systems ist dahingehend irreführend, als dass au-
ßer dem Komfort ausschließlich ökologische Aspek-
te betrachtet werden. Auch die ökologischen Aspek-
te werden nur auf Basis von Verbrauchsdaten erfasst.
Tabelle 12: Green Rating
Quelle: Vgl. Bureau Veritas 2007
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Im vorangegangenen wurden fünf verschiedene Bewertungsan-
sätze beschrieben. Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass
bis auf das Beispiel IMMO-Rate (Österreich) alle Verfahren pri-
vatwirtschaftlich initiiert sind. Die angewandte Bewertungsme-
thodik ist in vier Fällen ein Scoring- bzw. ein Rating-Verfahren.
Ein Anbieter, der IPD Environmental Code, bietet eine Art Bench-
marking an, d.h. es werden ausgewählte Gebäudeinformationen
ausgewiesen, die einen Rückschluss auf die Qualität zulassen. Die
bewerteten Gebäudekategorien sind überwiegend Bürogebäude.
Ausschließlich die Kategorie „Wohnen“ bewertet nur das österrei-
chische Verfahren IMMO-Rate. Die Motivation bzw. die strategi-
sche Ausrichtung der Bewertungsverfahren ist sehr unterschied-
lich. Eine klassische Risikobetrachtung bietet keines der Verfah-
ren, lediglich die ESI Immobilienbewertung berücksichtigt das Ri-
siko eines Gebäudes als Grundlage für Zu- oder Abschläge bei der
Wertermittlung. Bei der Zielsetzung der restlichen Verfahren steht,
mit verschiedenen Schwerpunkten, die Darstellung der Umwelt-
verträglichkeit eines Gebäudes im Vordergrund. Der Schwerpunkt
der von den Verfahren betrachteten Kriterien liegt im Bereich der
ökologischen Qualität und wird von Faktoren der sozialen Quali-
tät wie beispielsweise Gesundheit und Komfort ergänzt. Faktoren
der ökonomischen Qualität werden nur vom österreichischen Ver-
fahren IMMO-Rate berücksichtigt.
Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass keines der Verfahren
den Ansprüchen an eine umfassende Bewertung der nachhaltig-
keitsrelevanten Risikoparameter gerecht werden kann.
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3.3 Abgrenzung zwischen Risikobewertung und
Zertifizierung
Zertifizierungsverfahren wie z. B. das Deutsche Gütesiegel Nach-
haltiges Bauen (DGNB) gewinnen in der immobilienwirtschaft-
lichen Praxis immer mehr an Bedeutung. Untersuchungen wie
die von Roland Berger durchgeführte Umfrage Nachhaltigkeit im
Immobilienmanagement bescheinigen Zertifikaten eine erhebliche
Bedeutung als Treiber für die Werthaltigkeit von Immobilien.259
Der Aspekt der durch die Zertifizierung angestrebten Wertstei-
gerung und Werterhaltung beschreibt damit zugleich die zentrale
Motivation der handelnden Akteure. Im Gegensatz hierzu ist das
Ziel von Immobilienrisiko- oder Immobilienanalyseinstrumenten
eine systematische Erfassung, Analyse und Bewertung aller we-
sentlichen Chancen und Risiken eines Immobilienobjektes.260 Das
Ziel bei der Zertifizierung dagegen ist die Kennzeichnung einer
Immobilie als nachhaltig. Ein Zertifikat kann somit als Gütesiegel
verstanden werden.261
Während bei der Risikoanalyse die Nachfrage nach Hilfestellung
für Investitions- oder Desinvestitionsentscheidungen dominiert,
steht bei der Zertifizierung die Intention im Vordergrund, durch
die Bescheinigung der nachhaltigen Qualität des Gebäudes die
Vermarktungsfähigkeit zu steigern. Obwohl es bei beiden Ansät-
zen eine große Schnittmenge der betrachtenden Kriterien und In-
dikatoren gibt, unterscheiden sie sich deutlich durch deren Ge-
wichtung. Zertifikate versuchen das Nachhaltigkeitsprofil eines
Gebäudes möglichst breit und gleichberechtigt abzubilden. Die
„nachhaltige“ Risikobewertung eines Gebäudes hingegen sollte
259Vgl. Henzelmann/Büchele/Engel April 2010, S. 3.
260Vgl. Schulte 2008, S. 289.
261Gütesiegel bescheinigen Leistungspotenziale gemäß umfangreicher Überprüfungen auf Basis
eines in der Regel konsensfähigen und publizierten Kataloges von Kriterien. Vgl. Christa
2010, S. 258
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diejenigen Kriterien und Indikatoren stärker gewichten, die Hin-
weise auf ein höheres wirtschaftliches Risiko bzw. Schadensaus-
maß geben können. Zur Verdeutlichung dieses Zusammenhangs
sind in folgender Tabelle 17 die Bewertungskriterien des Deut-
schen Gütersiegels Nachhaltiges Bauen aufgelistet. Die Punktmar-
kierung am rechten Rand soll die Relevanz der Kriterien im Sin-
ne des wirtschaftlichen Risikos darstellen. Volle Punkte bedeu-
ten eine hohe Relevanz und leere Punkte eine eher geringe Rele-
vanz. Die Punktebewertung wurde auf Basis von Erfahrungen des
Autors mit unterschiedlichen Risikobewertungsverfahren durch-
geführt. Anzumerken sei an dieser Stelle, dass im Fokus dieser
Arbeit der Wohnungsbau steht, das DGNB aber Büro- und Ver-
waltungsgebäude betrachtet. Die Tabelle ist daher eher als Ab-
grenzungsbeispiel zwischen Zertifikaten und Risikoanalysesyste-
men zu verstehen. Die Tabelle zeigt, dass bestimmte Kriterien eine
deutlich höhere Risikorelevanz aufweisen als andere. So ist z. B.
die Bewertung des Standorts bei einer klassischen Riskobetrach-
tung von höchster Relevanz, während sie bei der Zertifizierung
nicht in das Gesamtergebnis mit eingeht, sondern gesondert aus-
gewiesen wird. Andere Kriterien wie z.B. die Drittverwendungs-
fähigkeit sind sowohl für die Zertifizierung als auch für die Risko-
betrachtung relevant.
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Abbildung 17: Risikorelevante Kriterien DGNB
Quelle: Eigene Darstellung
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3.4 Zusammenfassung
In diesem Kapitel konnte anhand der VÖB-Immobilienanalyse
aufgezeigt werden, dass Nachhaltigkeitsaspekte auch in einem
konventionellen, in der Praxis angewandten System Auswirkun-
gen auf das Gesamtergebnis haben. Des Weiteren wurden spe-
zielle, finanzwirtschaftlich orientierte Verfahren zur Beurteilung
von gebäudebezogenen Nachhaltigkeitsaspekten vorgestellt und
ausgewertet. In diesem Zusammenhang wurde auch eine Abgren-
zung zwischen Verfahren der Risikobewertung und Verfahren zur
Zertifizierung von Gebäuden vorgenommen. Diese Abgrenzung
ist notwendig, da beide Ansätze sich in ihrer methodischen Vor-
gehensweise ähneln. Im folgenden Kapitel soll nun auf den bis-




4 Vorschlag zur Weiterentwicklung von
Scoring-Verfahren
In den vorangegangenen Kapiteln wurde bereits beschrieben, wel-
che gebäude- und standortbezogenen Merkmale, Eigenschaften
und Indikatoren im Sinne einer nachhaltigkeitsorientierten Risi-
kobetrachtung berücksichtigt werden sollten. In diesem Zusam-
menhang existieren auch international erste Ansätze, Abschätzun-
gen der zukünftigen Vermiet- und Vermarktbarkeit mittels qua-
litativer Methoden durchzuführen. In dem Beitrag Sustainability
score-draw von Paul McNamara für das IPE Real Estate Maga-
zin beschreibt er die Grenzen quantitativer Verfahren bei der Be-
trachtung von Vorteilen nachhaltiger Immobilien. Als Konsequenz
daraus wird ein Scoring-Verfahren beschrieben, welches Auskunft
geben soll über die Zukunftsfähigkeit eines Gebäudes. Es wer-
den Kriterien aus den Bereichen Ressourcenverbrauch, Zertifizie-
rung, Energie- und Ressourcengewinnung und Abhängigkeit von
„carbon-based“-Infrastruktur bewertet. Das Ergebnis des Scorings
gibt Auskunft über die Angepasstheit des Gebäudes an sich zu-
künftig verstärkende Risiken.262
Das hier geschilderte Beispiel verdeutlicht, dass auch auf interna-
tionaler Ebene erkannt worden ist, dass immobilienwirtschaftliche
Risikobewertungsverfahren sich den Anforderungen einer verän-
derten Umwelt anpassen müssen und dass dies nicht ohne die Be-
rücksichtigung der physischen Eigenschaften und Merkmale eines
Gebäudes geschehen kann. Technisch umgesetzt wird eine derarti-
262Vgl. McNamara 2010, S. 32.
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ge Vorgehensweise, wie bereits mehrfach erwähnt, am besten mit-
tels eines Scorings.
In der immobilienwirtschaftlichen Praxis existiert eine Vielzahl
von Scoring-Modellen zur Risikoanalyse von Immobilien und Im-
mobilienbeständen. Die Systeme unterscheiden sich durch die be-
trachteten Beurteilungskriterien und Indikatoren sowie deren je-
weilige Gewichtung. Die Auswahl der Kriterien und Indikatoren
basiert in der Regel auf Erfahrungswerten aus der Vergangenheit.
Neben den bestehenden konventionellen Instrumenten zur Risi-
koanalyse existieren auch einige neue Instrumente mit dem Ziel,
die Performance eines Gebäudes hinsichtlich seiner Nachhaltig-
keit zu beurteilen.263 Den Ansprüchen an eine Risikobetrachtung
vor dem Hintergrund der Herausforderungen in Zusammenhang
mit den Megatrends können sowohl die klassischen als auch die
bisher untersuchten neuen Ansätze nicht gerecht werden.
Die nachfolgend erläuterten Schritte unterscheiden in eine inhalt-
liche Weiterentwicklung, die auf den theoretischen Erkenntnissen
aus Teil D, Kapitel 1 Ableitung von nachhaltigkeitsbezogenen, risikorele-
vanten Eigenschaften, Merkmalen und Indikatoren zur Risikobewertung
basiert und eine konzeptionelle Weiterentwicklung sie auf den Er-
kenntnissen aus Teil D, Kapitel 2 Berücksichtigung von Wechselwir-
kungen zwischen Aspekten der Umwelt und des Gebäudes im Zeitverlauf
aufbaut.
4.1 Inhaltliche Weiterentwicklung
Die im folgenden vorgestellte Vorgehensweise basiert auf der An-
nahme, dass in der Praxis etblierte Scoring-Modelle bisher ih-
263Vgl. Teil D, Abschnitt 3.2 Beispiele am Markt verfügbarer Instrumente zur Beurteilung von
Nachhaltigkeitsaspekten.
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ren Zweck insbesondere bei der Bewertung ökonomischer Aspek-
te weitestgehend erfüllen und in Ansätzen bereits in der Lage
sind, nachhaltigkeitsrelevante Aspekte zu berücksichtigen.264 Der
Schwachpunkt etablierter Ansätze liegt vor dem Hintergrund der
sich veränderenden Umwelt vielmehr darin, dass physische Merk-
male des Gebäudes nur unzureichend bei der Bewertung des Risi-
kos abgebildet werden.
Daher wird nicht das Ziel verfolgt, ein neues Nachhaltigkeitss-
coring zu entwickeln, sonderen Nachhaltigkeitsaspekte in beste-
hende Systeme zu integrieren. Durch die nachfolgend vorgestell-
te Vorgehensweise soll damit auch eine möglichst hohe prakti-
sche Umsetzbarkeit gewährleistet werden können. Die Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in ein bestehendes System hat zu-
dem den Vorteil, dass eventuelle unternehmensspezifische Krite-
rienschwerpunkte eines etablierten Systems nicht zu Lasten eines
neuen Systems geopfert werden müssten, sonderen lediglich hin-
sichtlich ihrer Gewichtung angepasst würden.
264Vgl. Teil D, Abschnitt 3.1 VÖB-Immobilienanalyse.
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4.1.1 Vorhandene Kriterien analysieren
Im ersten Schritt ist es notwendig, das bestehen-
de Modell zu analysieren. Der Schwerpunkt hier-
bei sollte auf den bewerteten Kriterien und deren
Gewichtung liegen. Bei der Analyse der Kriterien
ist es empfehlenswert, die vorhandenen zu syste-
matisieren, um bereits vorhandene nachhaltigkeits-
relevante Kriterien zu identifizieren. Eine mögli-
che Hilfestellung können die in Teil D, Abschnitt 1.4
Ableitung von risikobestimmenden Eigenschaften und
Merkmalen abgeleiteten, risikobestimmenden Eigenschaften und
Merkmale sein.
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4.1.2 Defizite identifizieren
Im zweiten Schritt sollen, analog zu der im ers-
ten Schritt durchgeführten Identifizierung von vor-
handenen Nachhaltigkeitskriterien, diejenigen Fel-
der aufgezeigt werden, in denen weiterer Hand-
lungsbedarf zur Integration von neuen Nachhaltig-
keitsindikatoren besteht. Dazu können die aus den
Megatrends resultierenden Herausforderungen mit
den bereits bestehenden Kriterien und Indikato-
ren abgeglichen werden. Darüber hinaus müssen in
diesem Schritt die spezifischen, aus der Risikostra-
tegie des Unternehmens resultierenden Besonderheiten berück-
sichtigt werden, d.h. in diesem Schritt muss die strategische Aus-
richtung des Unternehmens in Einklang mit der Integration neuer
Kriterien gebracht werden.
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4.1.3 Neue Kriterien integrieren
Im dritten Schritt sollen neue, nachhaltigkeitsrele-
vante Indikatoren integriert werden. Die Ableitung
der Indikatoren wurde im Teil D, Abschnitt 1.5 Ab-
leitung von Indikatoren beschrieben. Eine nach Mög-
lichkeiten weitgehend performanceorientierte Be-
schreibung wäre vorteilhaft, da somit viele bei der
merkmals-, erfahrungs-, und eigenschaftsbasierten
Beschreibung (vgl. Teil C, Abschnitt 2.2 Risikorelevan-
te Immobilieninformationen) erhobene Daten in dem
Erfüllungsgrad einer Anforderung zusammenge-
fasst werden könnten. Bei der Integration neuer
Kriterien muss, wie im vorangegangenen Schritt
bereits beschrieben, ständig überprüft werden, inwieweit die zur
Bewertung notwendigen Informationen verfügbar sind. Bei der
praktischen Umsetzung, vor allem in Zusammenhang mit großen
Gebäudebeständen, sind hierbei die größten Schwierigkeiten zu
erwarten.
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4.1.4 Gewichtung anpassen
Im vierten Schritt sollen die Gewichtungen an den
erweiterten Kriterienkatalog angepasst werden. Bei
der Erstellung des neuen Kriterienkataloges ist dar-
auf zu achten, dass die Kriterien untereinander
nicht zu stark korrelieren, da sich ansonsten Punkt-
bewertungen aus den einzelnen Kriterien gegensei-
tig verstärken können, was zu einer Übergewich-
tung dieser Kriterien führen würde. Genauso feh-
lerhaft wäre es, wenn sich die Bewertungen ge-
geneinander aufheben würden, was zu einer Ver-
nachlässigung oder Nichtberücksichtigung einzel-
ner Kriterien führen könnte. Die Verteilung der Ge-
wichtungen kann nur auf Basis von ersten Erfah-
rungswerten bzw. Experteneinschätzungen vorgenommen wer-
den. Für eine rechnerische Ermittlung bzw. Verifizierung der Ge-
wichtungen fehlt zum einen bisher die Informationsgrundlage
und zum anderen ist eine, auf Basis von Ereignissen in der Vergan-
genheit erstellte Gewichtung nicht vereinbar mit der Zukunftsge-
richtetheit des hier vorgestellten Ansatzes.
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4.1.5 Gewichtung als Adaptionsinstrument für sich ändernde
Risikoeinflussfaktoren
Im fünften Schritt soll darauf hingewiesen werden,
dass die im vierten Schritt gewählten Gewichtun-
gen keineswegs als starr anzusehen sind. Vielmehr
können sie ein wichtiges Instrument sein, um das
Scoring-Modell sowohl an ein sich veränderndes
Marktumfeld im Sinne einer veränderten Nachfra-
gesituation als auch an stärker werdende Umwelt-
einflüsse anzupassen. Die in Teil D, Kapitel 2 Berück-
sichtigung von Wechselwirkungen zwischen Aspekten
der Umwelt und des Gebäudes im Zeitverlauf dargeleg-
ten Erkenntnisse hinsichtlich der Regionalisierung und Dynami-
sierung können in diesem Schritt umgesetzt werden. Dieser letzte
Schritt bietet somit den Ansatzpunkt für eine konzeptionelle Wei-
terentwickung des Scorings.
4.2 Konzeptionelle Weiterentwicklung
Die Vorschläge zur konzeptionellen Weiterentwicklung haben
zum Ziel, die im Vorangegangenen erläuterte Regionalisierung
und Dynamisierung in ein Scoring zu integrieren. Die theoreti-
sche Vorgehensweise hinsichtlich der Identifizierung der zukünf-
tigen Anforderungen an Gebäude unter Berücksichtigung regio-
naler und zeitlicher Aspekte, wurde in Teil D, Kapitel 2.1 Regiona-
lisierung und Kapitel 2.2 Dynamisierung bereits anhand von jeweils
einem Beispiel erläutert.
In diesem Abschnitt sollen nun über die Beispiele hinaus die Zu-
sammenhänge zwischen, von den Megatrends geprägten Aspek-
ten der Umwelt und den Gebäudeeigenschaften- und merkmalen
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(Kriterien), hinsichtlich der Gewichtungen erläutert werden. Die
folgende Abbildung 18 zeigt, welche risikorelevanten Eigenschaf-
ten und Merkmale (Kriterien) bei einer identifizierten, zukünfti-
gen Anforderung hochgewichtet werden könnten.
Die Abbildung zeigt auf der linken Seite die Megatrends. Den Me-
gatrends sind, in zusammengefasster Form, die zukünftigen An-
forderungen an Wohngebäude zugeordnet. Unterhalb der zentral
dargestellten Matrix sind diejenigen, risikorelevanten Gebäudeei-
genschaften und -merkmale (Kriterien) angeordnet, mit deren Hil-
fe ein Gebäude hinsichtlich der zukünftigen Anforderungen be-
wertet werden kann. Mittels der Matrix können den Anforderun-
gen Eigenschaften und Merkmale (Kriterien) zugeordnet werden.
Die Abbildung zeigt mit Hilfe kleiner Pfeile, welche Kriterien in
Abhängigkeit welcher Anforderungen in einem Scoring hochge-
wichtet werden könnten.
In Ergänzung der dargestellten Liste mit Abhängigkeiten, sollen
mithilfe einer weiteren Abbildung 19 noch einmal zwei Beispiele
herausgestellt werden. Die Darstellungsform orientiert sich an der
Darstellungsweise einer Portfoliomatrix.
Die Abbildung greift zwei Kriterien eines Scoring-Modells her-
aus. Zum einen die Anpassbarkeit bzw. Nutzungsflexibilität und
zum anderen die Widerstandsfähigkeit der Gebäudehülle. Die bei-
den Kriterien der Objektdimension werden maßgeblich bestimmt
durch die Umweltaspekte Demographie und Klimawandel. Der
Zusammenhang zwischen den Megatrends und den Gebäudeei-
genschaften und Merkmalen wurde in Abbildung 13 bereits erläu-
tert. In der Abbildung wird davon ausgegangen, dass sich sowohl
hinsichtlich der Demographie (älter werdende Mieter am Stand-
ort) als auch hinsichtlich des Klimawandels (Zunahme von Wet-
terextremen) deutliche Trends abzeichnen. Als Reaktion auf die-
se Trends wird daher eine Erhöhung der Gewichtung der Kriteri-
en Anpassbarkeit bzw. Nutzungsflexibilität Widerstandsfähigkeit
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der Gebäudehülle vorgeschlagen. Durch diese „adaptive“ Anpas-
sung der Gewichtung kann somit eine Risikobewertung vorge-
nommen werden, die ein Gebäude nicht wie bisher isoliert, son-
dern im Kontext seiner Umwelt bewertet.
Ob und in wie weit bei der aufgezeigten Vorgehensweise die Lis-
te mit Kriterien der Umwelt- und Marktdimension erweitert wer-
den muss, hängt entscheidend davon ab, ob es sich um eine Ri-
sikobewertung von Bestandsgebäuden oder Projektenwicklungen
handelt. Bei Bestandsgebäuden wird, wie bereits erläutert, ver-
sucht Umwelt- und Marktrisiken soweit wie möglich durch den
Grad der Angepasstheit des Gebäudes als Objektrisiken zu bewer-
ten. Bei Projektentwicklungen hingegen müssen die Risikofakto-
ren des Standortes betrachtet werden, dabei würde es sich emp-
fehlen die Liste mit Kriterien der Umwelt und Marktdimension in
Abgleich mit den identifizierten Megatrends zu erweitern.
4.3 Zusammenfassung
In diesem Kapitel konnte die theoretische Vorgehensweise zur Im-
plementierung von Nachhaltigkeitsaspekten in bestehende Sco-
ring-Verfahren erläutert werden. Es konnte unterschieden wer-
den in eine inhaltliche Weiterentwicklung und eine konzeptionelle
Weiterentwicklung.
Ausgehend von der Analyse eines bestehenden Scorings wurde in
vier Schritten gezeigt, wie neue zukunftsgerichtete Kriterien und
Indikatoren integriert werden können. In einem fünften Schritt
wurde über die inhaltliche Erweiterung hinaus gezeigt, an wel-
cher Stelle konzeptionelle, bzw. methodische Weiterentwicklungs-
potenziale bestehen.
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5 Praxisbeispiel – Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in ein in der
Praxis etabliertes Scoring-Modell
Aufbauend auf der in den vorangegangenen Kapiteln herausgear-
beiteten Vorgehensweise soll in diesem Kapitel die praktische Um-
setzbarkeit anhand eines, von einem Wohnungsunternehmen in
der Praxis angewandten Systems überprüft werden. Im Rahmen
des vom Bundesministerium für Verkehr, Bau und Stadtentwick-
lung im Rahmen der Forschungsinitiative ZukunftBau geförder-
ten Forschungsvorhaben ImmoWert konnte zu diesem Zweck das
System des Forschungsverbundpartners LBBW Immobilien Woh-
nen verwendet werden. Bei dem System handelt es sich um das
von der Deloitte Consulting GmbH entwickelte System Innosys.
Aufbau und Inhallt des Systems werden im Folgenden einleitend
kurz beschrieben.
5.1 Beschreibung des Systems Innosys
Das System Innosys bietet laut Hersteller eine integrierte Port-
foliomanagement- und Planungslösung für Immobilienunterneh-
men.265 Im Wesentlichen besteht das System aus folgenden Bau-
steinen:
265Vgl. Deloitte Consulting GmbH.
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Betrachtet wird im Rahmen dieser Arbeit der Baustein Risikoma-
nagement.
Das System bietet dem Anwender die Möglichkeit, Dimensionen,
Kriterien und Indikatoren den eigenen Anforderungen anzupas-
sen. Durch diese Eigenschaft bietet das System eine sehr gute
Grundlage für eine versuchsweise Erweiterung bzw. Anpassung
der Kriterien und Indikatoren im Sinne einer nachhaltigkeitsori-
entierten Risikobewertung.
Das Risikomanagement bzw. die Risikobewertung erfolgt mittels
eines Scoring-Verfahrens, das sich in die drei Dimensionen Objekt-
qualität, Standortqualität und Vermietungserfolg gliedert. Die Di-
mensionen gliedern sich in einzelne gewichtete Indikatoren denen
für die Bewertung ein Punktwert zwischen 100 und 500 Punkten
zugeordnet wird. So geht z. B. der Indikator „Anteil Balkone“ mit
einer Gewichtung von 10 % in das Zielattribut „Objektqualität“
ein. Entsprechend wird bei den anderen Zielattributen vorgegan-
gen. Ein hoher Punktwert in der jeweiligen Teilqualität bedeutet
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daher ein geringes spezifisches Risiko und umgekehrt. Die Punkt-
werte zwischen 100 und 500 Punkten sind vor dem Hintergrund
einer späteren Datstellung in einer Portfoliomatrix gewählt.
An der Tatsache, dass in diesem Scoring die Dimensionen direkt
mit Indikatoren zur Bewertung hinterlegt sind ohne eine Zwi-
schenabstufung in Kriterien (vgl. Abbildung 10, Vorbereitung ei-
nes Scoring-Verfahrens), lässt sich ablesen, das beim betrachteten
Verfahren eine eher geringe Detailschäfe bei der Betrachtung der
Objektqualität vorliegt.
5.2 Weiterentwicklung unter Berücksichtigung
einer nachhaltigen Entwicklung
Im Rahmen dieses Praxisbeispiels soll exemplarisch die Weiterent-
wicklung des Scoring-Modells im Bereich des Zielattributes Ob-
jektqualität dargestellt werden. Wie bereits erläutert, ist in diesem
Bereich das größte Weiterentwicklungspotenzial zu erwarten.
5.2.1 Vorhandene Kriterien analysieren
Nachhaltigkeitsrelevante Indikatoren werden bisher hauptsäch-
lich im Bereich des Zielattributes „Vermietungserfolg“ und daher
im Bereich der ökonomischen Qualität betrachtet. Auch das Zielat-
tribut „Standortqualität“ enthält einige wichtige Indikatoren aus








• Elektrische Verstärkung Treppenhaus





• Instandhaltungsrückstand in Euro/m2
• Zustand Treppenhaus
Weitere relevante Gebäudeinformationen wie z. B. Vollwärme-
schutz werden zwar im Rahmen der allgemeinen Objektdoku-
mentation erhoben, jedoch bei der Risikobewertung nicht als In-
dikator berücksichtigt.
Die Auflistung der objektbezogenen Indikatoren zeigt, dass eini-
ge der aktuell abgefragten Indikatoren im Sinne einer nachhaltig-
keitsorientierten Betrachtung risikorelevanter Objekteigenschaf-
ten durchaus von Bedeutung sind. Zu nennen wäre im Besonderen
der Aufzug, der vor dem Hintergrund einer wachsenden Nachfra-
ge nach barrierefreiem Wohnen von Bedeutung ist.266
266Vgl. GdW 2008, S. 99 ff.
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Ebenfalls von Bedeutung ist der bisher nicht in der Bewertung be-
rücksichtigte, jedoch im Objektsteckbrief dokumentierte Vollwär-
meschutz der Gebäudehülle. Der Vollwärmeschutz bietet über das
Einsparpotenzial von Heizwärmekosten hinaus die Vorteile einer
gesteigerten Behaglichkeit267 und einer geringeren Wahrschein-
lichkeit der Bildung von Schimmel.268 Der Anteil der Balkone, die
elektrische Verstärkung des Treppenhauses, die Fensterart und die
Heizungsart sind ebenfalls von gewisser Relevanz bei einer nach-
haltigkeitsorientieren Risikobewertung.
5.2.2 Defizite identifizieren und neue Kriterien integrieren
In einem ersten Schritt wurde die Funktionsweise des von der
LBBW verwendeten Systems Innosys mit Schwerpunkt auf den
verwendeten Zielattributen und Indikatoren untersucht. Die nach-
haltigkeitsrelevanten Indikatoren wurden identifiziert. In diesem
Schritt sollen nun diejenigen Bereiche aufgezeigt werden, bei de-
nen für die Weiterentwicklung, hin zu einem erweiterten, nachhal-
tigkeitsorientieren Verfahren Handlungsbedarf besteht.
Um die Praxistauglichkeit des Systems auch nach einer Erweite-
rung weiterhin zu gewährleisten, wurde sich von Anfang an mit
dem Praxispartner über die praktische Durchführung der Infor-
mationserfassung darauf verständigt, welche nachhaltigkeitsrele-
267Die Behaglichkeit, d. h. ob sich ein Mensch in einer Wohnung wohlfühlt, hängt von der Tem-
peratur, der relativen Luftfeuchte und der Strömungsgeschwindigkeit der Luft ab. Alle drei
Faktoren werden von der Qualität der Außenwand maßgeblich beeinflusst. Bei einem Tem-
peraturunterschied von mehr als 2 °C zwischen Oberflächentemperatur der Wand und der
Raumlufttemperatur entstehen Luftzirkulationen. Diese Luftzirkulationen werden als Zug-
luft mit Unbehagen wahrgenommen.
268Eine häufige Ursache für die Bildung von Schimmel in Wohnräumen ist eine hohe Tempera-
turdiffferenz zwischen Raumlufttemperatur und Oberflächentemperatur der Außenwand
in Verbindung mit hoher Luftfeuchtigkeit. Die in der Raumluft enthaltene Feuchtigkeit kon-
densiert an der kalten Oberfläche der Außenwand und bietet damit die Grundvorausset-
zung für Schimmelbildung.
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vanten Objektinformationen im Rahmen bestehender Prozesse er-
mittelt werden können. Die Informationsbasis für die Bewertung
der Objektqualität wird im Falle der LBBW Immobilien u. a. durch
turnusmäßige Begehungen der Gebäude erzeugt. Für jedes Ge-
bäude existiert ein Objektsteckbrief, der bei diesen Begehungen
aktualisiert wird. Um die Dokumentation der Gebäude zu erwei-
tern und somit die Grundlage für eine nachhaltigkeitsorientier-
te Risikobetrachtung zu schaffen, wurden vom Autor Vorschlä-
ge, nachhaltigkeitsrelevanter Gebäude- und Standortinformatio-
nen erarbeitet (vgl. Teil D, Kapitel 1 Ableitung von nachhaltig-
keitsbezogenen,risikorelevanten Eigenschaften, Merkmalen und
Indikatoren zur Risikobewertung) und mit dem Praxispartner dis-
kutiert. Prämisse für diese Liste war, dass die benötigten Informa-
tionen im Rahmen der turnusmäßigen Begehungen erhoben wer-
den können.
Neben den Informationen, die aus der Begehung gewonnen wer-
den konnten, stand für einen großen Teil des Bestandes ein Ener-
gieausweis zur Verfügung. Die Informationen aus dem Energie-
ausweis standen im System zur Verfügung, wurden jedoch bisher
nicht im Rahmen der Risikobewertung berücksichtigt.
Schwierigkeiten für eine umfassende Betrachtung aller nachhal-
tigkeitsrelevanten Faktoren ergaben sich bei den genannten Vor-
aussetzungen dadurch, dass der Ausstattungsstandard der einzel-
nen Wohneinheiten unberücksichtigt bleiben musste. Große Woh-
nungsunternehmen wie die LBBW Immobilien verfügen in ihrem
Bestand überwiegend über Mehrfamilienhäuser, d. h. das Blick-
feld derjenigen, die die Begehungen der Objekte durchführen, en-
det an der Haustür der Mieter. Informationen, die Auskunft über
z. B. die Behaglichkeit oder die Nutzungsflexibilität der Wohn-
einheiten geben könnten, müssen somit weitestgehend unberück-
sichtigt bleiben, da sie in der Regel auch nicht dokumentiert sind
bzw. die Dokumentation nicht in geeigneter Weise zur Verfügung
steht.
198
5 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in ein etabliertes Scoring-Modell
Diese Sachverhalte führten nach eingehender Diskussion mit Ver-
tretern der LBBW Immobilien zu einer starken Eingrenzung der
zuvor vorgeschlagenen nachhaltigkeitsrelevanten Gebäudeinfor-
mationen. Das Ergebnis ist eine Aufstellung von Indikatoren, die
von der LBBW Immobilien bei ihren aktuell durchgeführten Bege-
hungen des Gebäudebestandes zusätzlich abgefragt wurden. Ei-
ne entsprechende Auflistung ist in Tabelle 13 dargestellt. Der Hin-
weis in der Tabelle „Aus System entnehmen“, bedeutet, dass die-
se Daten bereits im System der LBBW Immobilien hinterlegt sind
und nicht vor Ort erhoben werden müssen. Auf Basis der in Ta-
belle 13 gelisteten Indikatoren wurden erste Versuche zur Auswer-
tung von Datensätzen unternommen. Um Doppelungen269 zu ver-
meiden und um die praktische Anwendbarkeit weiter zu erhöhen,
wurde in weiteren Abstimmungsgesprächen die Liste erneut über-
arbeitet. Tabelle 14 zeigt die überarbeitete Version. Entsprechend
der Vorgehensweise bei den bereits bisher bewertenden Indikato-
ren wurde auch hier vorgesehen, eine Nichterfüllung eines Merk-
mals mit 100 Punkten und eine Erfüllung mit 500 Punkten zu be-
werten.
Um im Bereich der ökologischen Qualität den Energieverbrauch
zu bewerten, wurden verfügbare, bedarfsorientierte Energieaus-
weise ausgewertet. Hierzu wurde ein Bewertungsverfahren ein-
geführt. Der aus dem Energieausweis ausgelesene Wert wird da-
bei, hier im Sinne eines Vorschlages durch den Bearbeiter, in
einen Punktwert entsprechend des Scoring-Verfahrens umgerech-
net. Maßgebend für die Bewertung sind die Vorgaben der aktu-
ell gültigen EnEV.270 Mittels einer Farbverlaufskala sind auf den
Energieausweisen Energieverbrauchs- oder Energiebedarfskenn-
werten Farben zugeordnet, die je nach Farbspektrum einen guten
oder einen schlechten Wert kennzeichnen.
269Das Merkmal „Altengerecht“ beinhaltete zunächst den Aufzug, der allerdings auch schon in
der Objektqualität abgefragt wird. Da es sich bei den gelisteten Merkmalen um Ergänzun-
gen handeln soll, musste hierbei nachgebessert werden.
270Vgl. Bundesministerium für Verkehr, Bau und Stadtentwicklung.
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Tabelle 13: Erweiterte Qualitätsmerkmale
Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 14: Erweiterte Qualitätsmerkmale 2
Quelle: Eigene Darstellung
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Da bei der berechneten Erfassung des Energiebedarfs der An-
forderungswert nach EnEV gegeben ist, kann dieser als Maß-
stab dienen. Der Anforderungswert nach EnEV wird mit der Ma-
ximalpunktzahl von 500 Punkten gewertet. Sollte ein Gebäude
besser als der Anforderungswert sein, wird ebenfalls die Maxi-
malpunktzahl vergeben. Die Abschläge der Bepunktung ergeben
sich aus der prozentualen, negativen Abweichung vom EnEV-
Anforderungswert. Die Abstufung orientiert sich an der Farbs-
kala des Energieausweises. Abbildung 20 verdeutlicht den Be-
wertungsansatz. Auf Basis der beschriebenen, neu eingeführten
Abbildung 20: Energiebedarf – Scoring-Punkte
Quelle: Eigene Darstellung
Indikatoren und deren Beschreibungs- und Bewertungsmethode
konnte die ursprüngliche Liste mit Indikatoren der Objektqualität
erweitert werden.
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5.2.3 Anpassung der Gewichtung
Nachdem die Liste mit Indikatoren erweitert werden konnte,
musste die Gewichtung der einzelnen Indikatoren neu angepasst
werden. Im hier geschilderten Praxisbeispiel wurde dies basierend
auf Einschätzungen von Mitarbeitern der LBBW Immobilien und
auf Erfahrungswerten des Autors durchgeführt. Hierbei sei noch-
mals anzumerken, dass diese Gewichtung als Hilfsmittel im Sinne
einer ersten Erprobung zu verstehen ist.
In Tabelle 15 ist das Scoring-System in der ursprünglichen und
in der erweiterten Version (Innosys erweitert) noch einmal darge-
stellt.
5.3 Vergleich Bewertungsergebnis Objektqualität:
VÖB – Innosys – Innosys erweitert
Im vorangegangen Abschnitt wurde die Integration von Nach-
haltigkeitsaspekten in die Dimension Objektqualität des Risiko-
bewertungsverfahrens der LBBW Immobilien Wohnen beschrie-
ben. Um das Ergebnis einer Plausibilitätsprüfung zu unterziehen,
sollen vier Beispielobjekte mit dem erweiterten Verfahren bewer-
tet werden. Als Referenz dient die VÖB-Immobilienanalyse, die
im Vorangegangenen ebenfalls untersucht wurde. Durch die Va-
riation der Ausprägung verschiedener Indikatoren konnte gezeigt
werden, dass nachhaltigkeitsrelevante Risikoeinflussfaktoren mit
der VÖB-Immobilienanalyse bereits ansatzweise bewertet werden
können. Ergänzend werden die Beispielobjekte auch mit der ur-
sprünglichen Systemvariante von Innosys bewertet.
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Tabelle 15: Vergleich Innosys – Innosys 2009
Quelle: Eigene Darstellung
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Betrachtet werden vier Objekte des Bestandes der LBBW Immobi-
lien an vier unterschiedlichen Standorten. Es wurden zwei Objek-
te mit hoher Qualität (geringerem objektbezogenem Risiko) und
zwei Objekte mit eher geringerer Qualität (höherem objektbezo-
genem Risiko) ausgewählt. Betrachtet werden soll die Objektqua-
lität mit den drei unterschiedlichen Verfahren. VÖB unterscheidet
Noten zwischen 1 (exzellent) und 10 (katastrophal). Innosys unter-
scheidet Punkte von 100 (schlechteste Ausprägung) bis 500 (beste
Ausprägung).
Die Resultate der Bewertungsverfahren sind der nachfolgenden
Tabelle 16 zu entnehmen. Wie die Tabelle aufzeigt, stimmen die
verschiedenen Bewertungsverfahren in der Tendenz alle überein.
Eher positiv bewertete Gebäude bleiben in jedem Verfahren po-
sitiv bzw. durchschnittlich. Ebenso verhält es sich mit geringerer
Qualität.
Tabelle 16: Vergleich: VÖB – Innosys – Innosys erweitert
Quelle: Eigene Darstellung
Bei den guten Objekten zeigt sich, dass die Bewertung nach Inno-
sys die Objekte am besten bewertet. Bei der Bewertung mithilfe
des erweiterten Innosys zeigt sich bei beiden Objekten eine deut-
liche Veränderung des Bewertungsergebnisses. Objekt A wird auf
durchschnittlich abgewertet und Objekt B bleibt überdurchschnitt-
lich, jedoch mit einem deutlich geringeren Punktwert. Die VÖB-
Immobilienanalyse bewertet beide Objekte mit der Note 3, was ein
guter, jedoch kein hervorragender Wert ist.
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Bei den beiden geringer bewerteten Objekten zeigt sich im Ver-
gleich Innosys zu Innosys erweitert eine geringe Aufwertung der
Bewertung. Sowohl Objekt C als auch Objekt D steigen in der Be-
wertung durch Innosys erweitert leicht an. Am Ergebnis ändert
dies nichts, die Objekte sind mit beiden Ansätzen als unterdurch-
schnittlich zu betrachten. Die VÖB-Immobilienanalyse bewertet
die beiden Gebäude ebenfalls als schlecht.
An dieser Stelle ist nochmals anzumerken, dass die neu einge-
führte Gewichtung von „Innosys erweitert“ eine intuitive Gewich-
tung auf Basis von Erfahrungswerten des Autors darstellt und in
diesem Sinne als Hilfsmittel für erste Erprobungen zu verstehen
ist. Die Ergebnisse in Form des ermittelten Punktwertes könnten
bei einer anderen Gewichtung der Indikatoren erheblich vom ak-
tuellen Ergebnis abweichen. Der durchgeführte Vergleich zeigt,
dass die bisher gewählte Gewichtung, gemessen am Endergeb-




In Teil D der Arbeit wurden, ausgehend von den bereits zuvor
erläuterten Megatrends, diverse Studien untersucht, die die aus
den Megatrends resultierenden zukünftigen Herausforderungen
an die Wohnungswirtschaft beschreiben. Diesen Herausforderun-
gen konnten zum einen die daraus entstehenden Risiken gegen-
übergestellt werden und zum anderen diejenigen Eigenschaften
und Merkmale, die über die Ausprägung der Risiken bestimmen.
Im letzten Schritt wurde aufgezeigt, wie diese Eigenschaften und
Merkmale durch entsprechende Indikatoren operationalisiert wer-
den können.
Aufbauend auf den identifizierten Eigenschaften, Merkmalen und
Indikatoren wurden die Wechselwirkungen zwischen Aspekten
der Umwelt und des Gebäudes im Zeitverlauf erläutert. In die-
sem Abschnitt konnten über die inhaltliche Weiterentwicklung
hinaus konzeptionelle Weiterentwicklungsvorschläge hinsichtlich
einer Regionalisierung und Dynamisierung der qualitativen Risi-
kobewertung aufgezeigt werden.
Des Weiteren wurde mit der VÖB-Immobilienanalyse ein in der
Praxis erprobtes Bewertungsverfahren untersucht. Dabei konnte
gezeigt werden, dass auch durch ein bestehendes Verfahren die Ri-
sikorelevanz nachhaltigkeitsbezogener Einflussfaktoren abgebil-
det werden kann. Weitere neue Nachhaltigkeitsbewertungsver-
fahren für Gebäude wurden bezüglich ihrer Eignung zur Bewer-
tung von gebäudebezogenen Risiken untersucht. In diesem Zu-
sammenhang konnten derartige Bewertungsverfahren von eben-
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falls relativ neuen Nachhaltigkeitszertifizierungsverfahren abge-
grenzt werden.
Mithilfe der gewonnen Erkenntnisse wurde aufgezeigt, wie Nach-
haltigkeitsaspekte schrittweise in ein bestehendes Scoring-Ver-
fahren integriert werden können. Die praktische Umsetzbarkeit
konnte, insbesondere hinsichtlich der inhaltlichen Aspekte, mithil-
fe eines von einem großen Wohnungsunternehmen angewendeten
Systems nachgewiesen werden. Die aufgezeigten konzeptionel-
len Weiterentwicklungspotenziale konnten, aus Gründen unzu-







Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit den theoretischen
Weiterentwicklungspotenzialen der qualitativen Risikobewertung
von Immobilien vor dem Hintergrund einer sich verändern-
den Umwelt oder anders ausgedrückt, mit der Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in die qualitative Immobilienrisikobe-
wertung.
Die Arbeit gliedert sich in insgesamt fünf Teile. In Teil A wurde
die Ausgangsbasis und der Lösungsweg beschrieben. Teil B be-
fasste sich im Sinne eines Grundlagenteils mit den im Kontext
dieser Arbeit relevanten Megatrends. Durch die Erläuterung der
Megatrends konnte die Dynamik des Veränderungsprozesses un-
serer Umwelt verdeutlicht werden. Insbesondere wurden diejeni-
gen Trends betrachtet, die Auswirkungen auf unser aktuelles und
zukünftiges Wohnen und Arbeiten haben. Neben der Betrachtung
der Auswirkungen konnte in diesem Teil durch das Herausstel-
len der zeitlichen Dynamik und der regionalen Ausdifferenziert-
heit des Megatrends ein wichtiger Baustein für das weitere Vor-
gehen identifiziert werden. Ein weiterer wichtiger Arbeitsschritt
im Bereich der Grundlagen war das Aufzeigen der spezifischen
Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie und der Immobi-
lienmärkte.
Die Grundlagen des immobilienspezifischen Risikomanagements
wurden in Teil C erläutert. Die Prozesse Risikoidentifikation,
Risikoanalyse und Risikobewertung wurden schwerpunktmä-
ßig betrachtet. Im Abschnitt Risikoidentifikation wurde u. a. auf
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risikorelevante Immobilieninformationen eingegangen. Speziell
die verschiedenen Beschreibungstypologien und der Wirkungs-
zusammenhang mit Risiken ist ein Bereich, der in bisherigen
Arbeiten in diesem Themenfeld kaum Beachtung gefunden hat.
Im darauffolgenden Abschnitt Risikoanalyse wurde u.a. auf
Wirkungszusammenhänge zwischen Risiken eingegangen. Die
Betrachtung der Wirkungszusammenhänge und Einflussfakto-
ren hat gezeigt, dass die verschiedenen Risiken in einem sehr
engen und komplexen Geflecht von Wirkungszusammenhän-
gen stehen. Die aufgezeigten Risikoanalysemethoden konnten in
zwei Gruppen unterteilt werden: Zum einen in Methoden die
bereits eine Einteilung, Gewichtung oder Wertung vornehmen
(Stärken-/Schwächenanalyse, Sensitivitätsanalyse und Szenario-
analyse) und zum anderen die Due Diligence Methode, die durch
die Erfassung aller relevanten Eigenschaften und Merkmale
versucht, ein möglichst genaues Bild eines Betrachtungsgegen-
standes zu zeichnen. Die Vorgehensweise des Due Diligence wird
dem umfassenden Informationsbedarf als Grundlage für eine
Risikobewertung im Vergleich zu anderen Verfahren am ehes-
ten gerecht. Im Abschnitt Riskobewertung wurden quantitative
und qualitative Methoden zur Risikobewertung diskutiert und
in Abgleich mit den spezifischen Besonderheiten von Immobi-
lien, ein qualitatives Verfahren empfohlen. Es wurde eine auf
einer Literaturrechwerche basierende Liste mit Anforderungen an
ein Risikobewertungsverfahren vorgestellt. Auf diesen Anforde-
ruingen basierend wurde ein Scoring-Verfahren eingeführt. Der
theoretische Ablauf des Verfahrens konnte erläutert werden. Im
weiteren Verlauf des Teils C konnte in kompakter Weise auf die
Risikosteuerung und die Risikokontrolle eingegangen werden.
Den Abschluss des Teils C bildet eine kurze Einordnung des
Risikomanagements in den aktuellen Stand der Forschung.
In Teil D der Arbeit wurden unterschiedliche Veröffentlichungen
untersucht, die die aus den Megatrends resultierenden zukünfti-
gen Anforderungen an die Wohnungswirtschaft beschreiben. Die-
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sen Anforderungen konnten zum einen die daraus resultierenden
Risiken und zum anderen diejenigen Eigenschaften und Merkma-
le die über die Ausprägung der Risiken bestimmen, gegenüber-
gestellt werden. In einem weiteren Schritt wurde aufgezeigt wie
diese Eigenschaften und Merkmale durch entsprechende Indika-
toren operationalisiert werden können. Aufbauend auf den iden-
tifizierten Eigenschaften, Merkmalen und Indikatoren wurden die
Wechselwirkungen zwischen Aspekten der Umwelt und des Ge-
bäudes im Zeitverlauf erläutert. In diesem Abschnitt konnten über
die inhaltliche Weiterentwicklung hinaus konzeptionelle Weiter-
entwicklungsvorschläge hinsichtlich einer Regionalisierung und
Dynamisierung der qualitativen Risikobewertung aufgezeigt wer-
den. Des Weiteren wurde mit der VÖB-Immobilienanalyse ein
in der Praxis erprobtes Bewertungsverfahren untersucht. Dabei
konnte gezeigt werden, dass auch durch ein bestehendes Verfah-
ren die Risikorelevanz nachhaltigkeitsbezogener Einflussfaktoren
abgebildet werden kann. Weitere, betriebswirtschaftich orientier-
te Nachhaltigkeitsbewertungsverfahren für Gebäude wurden be-
züglich ihrer Eignung zur Bewertung von gebäudebezogenen Ri-
siken untersucht. In diesem Zusammenhang wurden die Bewer-
tungsverfahren von ebenfalls relativ neuen Nachhaltigkeitszerti-
fizierungsverfahren abgegrenzt. Diese Abgrenzung war notwen-
dig, da beide Methoden sich konzeptionell stark ähneln. Mithil-
fe der gewonnenen Erkenntnisse wurde aufgezeigt, wie Nachhal-
tigkeitsaspekte schrittweise in ein bestehendes Scoring-Verfahren
integriert werden können. Die praktische Umsetzbarkeit wurde,
insbesondere hinsichtlich der inhaltlichen Aspekte, mithilfe eines
von einem großen Wohnungsunternehmen angewendeten Sys-
tems nachgewiesen. Die aufgezeigten konzeptionellen Weiterent-
wicklungspotenziale konnten, aus Gründen unzureichender In-





In den vorangegangenen Kapiteln wurde die Vorgehensweise zur
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in ein Scoring-Verfahren
zur Bewertung von Risiken dargelegt und anschließend auf das
Praxisbeispiel übertragen. Die zentrale Herausforderung dabei be-
steht in der Anpassung der Gewichtungen für die einzelnen Kri-
terien. Bisher wurde diese auf Basis von Erfahrungswerten des
Autors durchgeführt, was die Gefahr einer gewissen Subjektivi-
tät der Ergebnisse birgt. Die Voraussetzung für die Anwendung
von statistischen Methoden ist eine ausreichende Grundgesamt-
heit relevanter Datensätze. Im Bereich der Risikobewertung von
Gebäuden und Gebäudebeständen wird diese Voraussetzung mo-
mentan nicht hinreichend erfüllt. Es ist davon auszugehen, dass
sich diese Situation in Zusammenhang mit der Etablierung von
Verfahren zur Nachhaltigkeitszertifizierung von Gebäuden, in Zu-
kunft ändern und damit eine Grundgesamtheit von Informationen
zur Verfügung stehen wird, die eine statistische Auswertung zu-
lässt.
Die in Teil D der Arbeit herausgearbeiteten, aus den Megatrends
resultierenden Herausforderungen für die Wohnungswirtschaft
können im Sinne von objektspezifischen Strategien zur Risiko-
vermeidung wichtige Hinweise liefern den Gebäudebestand zu-
kunftsfähig anzupassen bzw. bei Neuentwicklungen die Möglich-
keit einer späteren Anpassbarkeit vorzusehen. Die Herausforde-
rung liegt darin, für verschiedene Marktänderungsszenarien un-
terschiedliche kostengünstige Anpassungsstrategien im Gebäude
realisieren zu können. Die in Teil D zitierten Forschungsergebnisse
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und Studien vor allem aus dem Bereich der Demographie können
wertvolle Hinweise liefern, bei welchen Teilbeständen eines Im-
mobilienportfolios welche zukünftigen Marktänderungsszenarien
realistisch sind.271
Die Grundlage für die in dieser Arbeit aufgezeigten Vorgehens-
weisen bildet die Verfügbarkeit umfassender gebäudebezogener
Informationen. Die systematische Erfassung und Strukturierung
lebenszyklusbegleitender Informationen wird daher in diesem
Kontext in Zukunft an Bedeutung gewinnen.272
271Vgl. Lützkendorf/Rohde 2010, S. 10.
272Vgl. Rohde/Lützkendorf Juni 2010, S. 10.
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